Το κόστος διαμεσολάβησης του ελληνικού τραπεζικού συστήματος by Κουτσομέρη, Ελισάβετ
  
 
          Μ.Β.Α  ΣΤΗ ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ (EXECUTIVE) 
                       ∆ΙΠΛΩΜΑΤΙΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑ 
 
 
 
 
 
 
Θέµα: Το κόστος διαµεσολάβησης του Ελληνικού 
τραpiεζικού συστήµατος 
 
 
 
 
 
 
ΚΟΥΤΣΟΜΕΡΗ ΕΛΙΣΑΒΕΤ mbaex0931 
 
 
Εpiιβλέpiων Καθηγητής: ΣΟΥΜΠΕΝΙΩΤΗΣ ∆ΗΜΗΤΡΙΟΣ 
 
 
 
Φεβρουάριος 2011 
 
 
 2
 
ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ 
 
Κατάσταση Πινάκων ...................................................................................................3 
Εισαγωγή ......................................................................................................................4 
 
Κεφάλαιο 1ο ..................................................................................................................6 
Ανασκόpiηση βιβλιογραφίας........................................................................................6 
 
1.1)Εισαγωγικές piαρατηρήσεις ..................................................................................7 
1.2)Εµpiειρικές µελέτες ................................................................................................8 
1.2.1) Ξένη βιβλιογραφία .............................................................................................8 
1.2.2) Ελληνική βιβλιογραφία ...................................................................................12 
 
Κεφάλαιο 2ο ................................................................................................................13 
Θεωρητικές έννοιες....................................................................................................13 
 
2.1) ∆ιαµεσολάβηση ...................................................................................................14 
2.2) Κόστος διαµεσολάβησης ....................................................................................16 
2.2) Αναγκαιότητα τραpiεζικής διαµεσολάβησης ....................................................18 
2.4) Η σύνθεση του Ελληνικού Τραpiεζικού συστήµατος .......................................22 
2.4.1) ∆οµή ..................................................................................................................22 
2.4.2) Αριθµός τραpiεζών, µερίδια αγοράς και βαθµός συγκέντρωσης .................23 
2.4.3) Ρυθµιστικό piλαίσιο και εpiοpiτεία...................................................................25 
 
Κεφάλαιο 3ο ................................................................................................................26 
Κόστος διαµεσολάβησης στο Ελληνικό Τραpiεζικό Σύστηµα................................26 
 
3.1) Τρέχουσες εξελίξεις στο ελληνικό τραpiεζικό σύστηµα ...................................27 
3.2) Το εpiίpiεδο εpiιτοκίων στην Ελλάδα και τα υpiόλοιpiα κράτη µέλη της 
ευρωζώνης ..................................................................................................................32 
3.3)  Σύγκριση των ονοµαστικών εpiιτοκίων δανεισµού µεταξύ Ελλάδας και 
ευρωζώνης ..................................................................................................................37 
3.4) Εpiιτόκια καταθέσεων.........................................................................................42 
3.5) Περιθώριο εpiιτοκίου ..........................................................................................43 
3.6) Παράγοντες διαµόρφωσης των εpiιτοκίων .......................................................53 
3.7) Λόγοι αpiόκλισης ελληνικών και ευρωpiαϊκών εpiιτοκίων ...............................57 
 
Κεφάλαιο 4ο ................................................................................................................66 
Συµpiεράσµατα............................................................................................................66 
 
4.1) Περιληpiτική piαρουσίαση των ευρηµάτων της έρευνας .................................67 
 
Βιβλιογραφία ..............................................................................................................72 
 
 
 
 3
Κατάσταση Πινάκων 
 
 
Πίνακας 1. Ονοµαστικά εpiιτόκια (%) για νέα δάνεια piρος 
νοικοκυριά 
 
Σελ. 36 
 
Πίνακας 2. Ονοµαστικά εpiιτόκια (%) για νέα δάνεια piρος 
εpiιχειρήσεις 
 
Σελ. 37 
 
Πίνακας 3. Ονοµαστικά εpiιτόκια (%) νέων τραpiεζικών δανείων 
σε ευρώ piρος νοικοκυριά 
 
Σελ. 38 
 
Πίνακας 4. Συνολικό piοσό χρηµατοδοτήσεων και piοσοστό εpiί 
του συνόλου ανά κατηγορία δανεισµού 
 
Σελ. 39 
 
Πίνακας 5. Ονοµαστικά εpiιτόκια (%) νέων τραpiεζικών δανείων 
σε ευρώ piρος εpiιχειρήσεις 
 
Σελ. 40 
 
Πίνακας 6. Μέσο εpiιτόκιο (%) για νέα και υφιστάµενα 
εpiιχειρηµατικά δάνεια στην Ελλάδα 
 
Σελ. 41 
 
Πίνακας 7. Ονοµαστικά εpiιτόκια (%) για νέες καταθέσεις αpiό 
νοικοκυριά και εpiιχειρήσεις 
 
Σελ. 42 
 
Πίνακας 8. Περιθώριο εpiιτοκίου (spread) στην Ελλάδα και στη 
ζώνη του ευρώ 
Σελ. 44 
Πίνακας 9.  ∆ιατραpiεζικά εpiιτόκια στην Ελλάδα piριν την είσοδο 
της στην ζώνη του ευρώ (Money Market Rate)   
 
Σελ. 47 
Πίνακας 10. ∆ιατραpiεζικά εpiιτόκια στην Ευρωζώνη (Interbank 
Rate)  Σελ. 47 
Πίνακας 11. Προεξοφλητικό εpiιτόκιο κεντρικής τράpiεζας στην 
Ελλάδα (Central Bank Rate) Σελ. 48 
Πίνακας 12.    Προεξοφλητικό εpiιτόκιο Ευρωpiαϊκής Κεντρικής 
τράpiεζας (Marginal Lending Facility Rate) 
 
Σελ. 49 
Πίνακας 13. Αpiοδόσεις δεκαετούς κρατικού οµολόγου 
(Government Bond Yield)  
 
 
Σελ. 49 
 
 4
Εισαγωγή 
 
Καθώς οι οικονοµίες αναpiτύσσονται, τα χρηµατοpiιστωτικά ιδρύµατα 
διαδραµατίζουν όλο και piιο σηµαντικό ρόλο στην αξιοpiοίηση των 
χρηµατοδοτικών piόρων µιας οικονοµίας µε τον piλέον piαραγωγικό τρόpiο. 
Λόγω του µεγέθους τους και του εύρους δραστηριοτήτων τους, είναι σε θέση 
να εγγυηθούν τη διασφάλιση των καταθέσεων, τη διασpiορά του κινδύνου των 
χαρτοφυλακίων, την piαροχή ρευστότητας piρος τους δανειζόµενους και τους 
καταθέτες, καθώς και να εpiιτύχουν οικονοµίες κλίµακας στην αξιολόγηση των 
εpiενδυτικών piροτάσεων και την piαροχή χρηµατοοικονοµικών υpiηρεσιών. Ο 
βασικός ρόλος των τραpiεζών είναι διαµεσολαβητικός, δηλ. να συγκεντρώνουν 
τα χρήµατα των αpiοταµιευτών και να χορηγούν δάνεια στους εpiενδυτές. 
Κατά συνέpiεια τα εpiιτόκια δανεισµού θα piρέpiει να καλύpiτουν, κατ’ 
ελάχιστον, τα εpiιτόκια καταθέσεων. Στην piερίpiτωση δε όpiου οι τράpiεζες 
piέραν των καταθέσεων µpiορούν να συγκεντρώσουν εpiιpiλέον κεφάλαια 
µέσω της έκδοσης οµολόγων στις χρηµαταγορές και να τα χρησιµοpiοιήσουν 
για την piεραιτέρω piιστωτική τους εpiέκταση, τότε το ύψος των εpiιτοκίων 
δανεισµού θα piρέpiει να αντανακλά το µέσο σταθµικό κόστος των piόρων των 
τραpiεζών. 
Στην Ελλάδα αυτή τη στιγµή διεξάγεται ένας ευρύς διάλογος σχετικά µε 
το κόστος δανεισµού των εpiιχειρήσεων και των νοικοκυριών και το βαθµό 
κατά τον οpiοίον το κόστος αυτό έχει συγκλίνει µε το αντίστοιχο κόστος των 
υpiολοίpiων χωρών της Ευρωζώνης. Σε µεγάλο βαθµό η συζήτηση αυτή 
εpiικεντρώνεται στη σύγκριση των εpiιτοκίων δανεισµού των ελληνικών 
εpiιχειρήσεων και νοικοκυριών µε τα αντίστοιχα εpiιτόκια άλλων χωρών της 
Ευρωζώνης. Μια αpiλή αντιpiαράθεση του piεριθωρίου εpiιτοκίων χορηγήσεων 
- καταθέσεων, δηλαδή του κόστους διαµεσολάβησης,  στην Ελλάδα µε τα 
αντίστοιχα piεριθώρια στις υpiόλοιpiες χώρες της Ευρωζώνης, δείχνει ότι piαρά 
τη µεγάλη piτώση του τα τελευταία χρόνια, συνεχίζει σήµερα να είναι 
υψηλότερο αpiό το αντίστοιχο στην Ευρωζώνη. Σήµερα, ο ανταγωνισµός 
ανάµεσα στις ελληνικές και ξένες τράpiεζες στον ελλαδικό χώρο είναι έντονος. 
Οι τράpiεζες ανταγωνίζονται για µερίδια αγοράς κυρίως µέσω της τιµολόγησης 
και της piοιότητας των υpiηρεσιών τους, αλλά και µέσω του ύψους των 
εpiιτοκίων τους. Συνεpiώς, η εξήγηση για τα υψηλότερα piεριθώρια εpiιτοκίων 
 5
χορηγήσεων-καταθέσεων piρέpiει να αναζητηθεί στους piαράγοντες εκείνους 
piου διαφοροpiοιούν την Ελλάδα αpiό τις υpiόλοιpiες χώρες της Ευρωζώνης. 
Στο piρώτο κεφάλαιο της εργασίας piραγµατοpiοιείται ανασκόpiηση της 
βιβλιογραφίας ερευνητών piου έχουν piροσpiαθήσει στο piαρελθόν να 
µελετήσουν το κόστος διαµεσολάβησης των τραpiεζών.  Εν συνεχεία, στο 
δεύτερο κεφάλαιο piαρουσιάζονται και αναλύονται όλες οι θεωρητικές έννοιες 
piου σχετίζονται µε το τραpiεζικό κόστος διαµεσολάβησης. Στο εpiόµενο 
κεφάλαιο, το οpiοίο αpiοτελεί και το κυρίως µέρος της έρευνας, γίνεται µια 
διαχρονική ανάλυση της piορείας του piεριθωρίου εpiιτοκίων στον ελληνικό 
τραpiεζικό τοµέα και piαράλληλη συγκριτική ανάλυση του piεριθωρίου 
εpiιτοκίων µεταξύ Ελλάδας και ευρωζώνης. Εpiιpiρόσθετα, διερευνώνται οι 
piιθανές αιτίες piου οδηγούν σε διαφορετικά εpiιτόκια σε Ελλάδα και 
ευρωζώνη. Τέλος, στο τέταρτο κεφάλαιο συνοψίζονται τα κυριότερα σηµεία 
της έρευνας και piαρουσιάζονται τα συµpiεράσµατα αυτής.  
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Κεφάλαιο 1ο 
Ανασκόpiηση βιβλιογραφίας  
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1.1) Εισαγωγικές piαρατηρήσεις 
 
Σύµφωνα µε την υpiάρχουσα βιβλιογραφία στο ερευνητικό piεδίο της 
τραpiεζικής έχουν αναpiτυχθεί διάφορα µοντέλα τα τελευταία τριάντα χρόνια 
τα  οpiοία piροσpiαθούν να εξηγήσουν τη συµpiεριφορά του κόστους 
διαµεσολάβησης. Εpiιpiρόσθετα τα µοντέλα αυτά µελετούν και τη σηµασία των 
piαραγόντων piου piαίζουν ρόλο στη διαµόρφωση του κόστους αυτού όpiως ο 
βαθµός του ανταγωνισµού, ο piιστωτικός κίνδυνος, ο κίνδυνος αγοράς, το 
µέσο λειτουργικό κόστος κ.λpi.  
Ειδικότερα, η µελέτη των Ho και Saunders (1981) η οpiοία θέτει τις 
τράpiεζες ως µεσάζοντες µεταξύ των δανειστών και των δανειζοµένων και 
δείχνει ότι το βέλτιστο καθαρή piεριθώριο (µεταξύ εpiιτοκίου χορηγήσεων και 
καταθέσεων) εξαρτάται αpiό τέσσερις piαράγοντες:  
• το βαθµό της αpiοστροφής κινδύνου 
• τη διάρθρωση της αγοράς  
• το µέσο µέγεθος των τραpiεζικών συναλλαγών 
• καθώς και τη διακύµανση του εpiιτοκίου 
για δάνεια και καταθέσεις (κίνδυνος αγοράς). 
Εν συνεχεία, το θεωρητικό µοντέλο των Ho και Saunders (1981)  
εpiεκτάθηκε αpiό άλλους συγγραφείς. Ο Allen (1988) θεωρεί ότι υpiάρχουν 
διάφοροι τύpiοι δανείων µε αλληλεξαρτώµενη ζήτηση, ο  Angbazo (1997) 
piεριλαµβάνει στο µοντέλο του τον piιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο 
εpiιτοκίου, καθώς και την αλληλεpiίδραση µεταξύ αυτών των δύο τύpiων 
κινδύνου. Οι Maudos και Fernández de Guevara (2004) piεριλαµβάνουν το 
µέσο λειτουργικό κόστος στην έρευνά τους ως καθοριστικό piαράγοντα του 
κόστους διαµεσολάβησης και χρησιµοpiοιούν τον δείκτη Lerner ως άµεσο 
τρόpiο µέτρησης του βαθµού ανταγωνισµού. Οι Carbo και Rodríguez (2007) 
εpiεκτείνουν το µοντέλο ενσωµατώνοντας κάpiοιες  “µη piαραδοσιακές” 
δραστηριότητες και piροτείνοντας ένα µοντέλο piολλαpiλής εξόδου µε στόχο 
την ανάλυση της σχέσης µεταξύ των piεριθωρίων της τράpiεζας και της 
εξειδίκευσης. Το µοντέλο των Ho και Saunders (1981) piραγµατοpiοίησε µια 
εµpiειρική µελέτη για το τραpiεζικό σύστηµα στις ΗΠΑ, ενώ οι  Saunders και 
Schumacher (2000) εφάρµοσαν ένα µοντέλο για έξι ευρωpiαϊκές χώρες. Μία 
άλλη µελέτη η οpiοία εξέτασε το Ευρωpiαϊκό τραpiεζικό σύστηµα είναι αυτή του 
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Lepetit  et al (2008). Τέλος, µοντέλα piου εξέτασαν το λατινοαµερικάνικο 
τραpiεζικό σύστηµα είναι αυτά των Brock και Rojas (2000), των Martínez και 
Mody (2004), και του Gelos (2006). 
 
1.2) Εµpiειρικές µελέτες  
1.2.1) Ξένη βιβλιογραφία 
 
Στο σηµείο αυτό, piριν την piαράθεση του κύριου µέρους της εργασίας, 
κρίνεται σκόpiιµο να γίνει µια αναφορά των µελετών piου ήδη έχουν 
δηµοσιευτεί στο συγκεκριµένο ερευνητικό τοµέα, όpiως εpiίσης και των 
βιβλιογραφικών piηγών piου χρησιµοpiοιήθηκαν στην piαρούσα µελέτη. 
Τα αpiοτελέσµατα των piαλαιότερων ερευνών, piου  εξέταζαν τους 
καθοριστικούς piαράγοντες του κόστους διαµεσολάβησης σε γενικές γραµµές 
και τους καθοριστικούς piαράγοντες των piεριθωρίων των εpiιτοκίων, είναι 
αρκετά διαφωτιστικά. Υpiάρχουν διάφοροι piαράγοντες piου µpiορούν να 
εpiηρεάσουν τα piεριθώρια εpiιτοκίων των τραpiεζών. Αυτοί  εξετάζονται 
χρησιµοpiοιώντας διάφορα µοντέλα εκτιµήσεων αλλά τα αpiοτελέσµατα είναι 
αντιφατικά και µερικές φορές σε piλήρη αντιpiαράθεση. Σε αυτή την ενότητα, 
θα αναθεωρήσουµε  ορισµένες αpiό τις µάλλον σηµαντικές µελέτες piου 
εξέταζαν το κόστος της χρηµατοοικονοµικής διαµεσολάβησης στις τραpiεζικές 
συναλλαγές. Η µελέτη των piεριθωρίων των τραpiεζικών εpiιτοκίων µpiορεί να 
εpiισηµανθεί piίσω στο 1945, όταν ο Samuelson εξήγησε piώς η αύξηση του 
εpiιpiέδου των εpiιτοκίων εpiηρέασε το τραpiεζικό σύστηµα (Samuelson, 1945). 
Αργότερα, µελέτες piου piραγµατοpiοιήθηκαν εφάρµοσαν piιο αυστηρά 
µοντέλα για να διερευνήσουν τους καθοριστικούς piαράγοντες των 
piεριθωρίων εpiιτοκίων σε διάφορους τοµείς των τραpiεζών, ιδιαίτερα στις 
ανεpiτυγµένες χώρες. Αpiό αυτή την σκοpiιά, το piιο ευρέως χρησιµοpiοιούµενο 
µοντέλο ήταν αυτό των Ho και Saunders (1981). 
Η αρχική µελέτη των Ηο και Saunders (1981) σχετικά µε τους 
καθοριστικούς piαράγοντες διαµόρφωσης του  piεριθωρίου εpiιτοκίου, εξέτασε 
την συµpiεριφορά της τράpiεζας ως ενδιάµεσος µεταξύ των δανειστών και των 
δανειζοµένων. Το θεωρητικό µοντέλο δείχνει ότι το βέλτιστο piεριθώριο 
εpiιτοκίου για µια τράpiεζα  εξαρτάται αpiό τέσσερις piαράγοντες: το βαθµό της 
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αpiοστροφής κινδύνου, τη διάρθρωση της αγοράς, τον µέσος αριθµός των 
τραpiεζικών συναλλαγών και τη διακύµανση του εpiιτοκίου µεταξύ δανείων και 
καταθέσεων. Οι Ho και Saunders εφάρµοσαν το εµpiειρικό µοντέλο σε 
τράpiεζες των ΗΠΑ, χρησιµοpiοιώντας µία piροσέγγιση σε δύο στάδια. Στο 
piρώτο στάδιο, εκτιµούν µια piαλινδρόµηση µεταξύ του piεριθωρίου εpiιτοκίων 
και κάpiοιων συγκεκριµένων µεταβλητών (τεκµαρτού εpiιτοκίου, το κόστος 
ευκαιρίας της αpiοθεµατικών, default premium), δηλαδή σε µεταβλητές piου 
δεν καθορίζονται στο θεωρητικό µοντέλο. Ο σταθερός όρος αυτής της 
piαλινδρόµησης αντιpiροσωpiεύει µια εκτίµηση του "αµιγούς κόστους" για τις 
τράpiεζες, δηλαδή το τµήµα του piεριθωρίου piου δεν µpiορεί να εξηγηθεί αpiό 
τα ειδικά χαρακτηριστικά της κάθε τράpiεζας. Στο δεύτερο στάδιο, 
υpiολογίζεται η piαλινδρόµηση του  piεριθωρίου  σε συνάρτηση µε τη 
µεταβλητότητα των εpiιτοκίων. Ο σταθερός όρος piεριλαµβάνει την εpiίδραση 
της διάρθρωσης της αγοράς σχετικά µε τον piροσδιορισµό του «αµιγούς 
κόστους ", καθώς και ο συντελεστής της ερµηνευτικής µεταβλητής µετρά την 
ευαισθησία του «αµιγούς κόστους» στις διακυµάνσεις της µεταβλητότητας των 
εpiιτοκίων σε συνάρτηση µε τη διάρκεια. 
Το αρχικό µοντέλο αpiό τους Ηο και Saunders (1981) εpiεκτάθηκε 
θεωρητικά και εκτιµήθηκε εµpiειρικά και αpiό άλλους συγγραφείς. Έτσι, ο Allen 
(1988) εpiεκτείνει την εφαρµογή του µοντέλου σε διάφορα είδη δανείων µε 
αλληλοεξαρτώµενη ζήτηση και καταλήγει στο συµpiέρασµα ότι το «αµιγές 
κόστος» µpiορεί να µειωθεί όταν εκτιµηθούν και οι διασταυρούµενες 
ελαστικότητες της ζήτησης µεταξύ των τραpiεζικών piροϊόντών. Ο Angbazo 
(1997) εισάγει τον piιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο εpiιτοκίου στο 
θεωρητικό µοντέλο, καθώς και την αλληλεpiίδραση µεταξύ αυτών των δύο 
τύpiων κινδύνου, και το εφαρµόζει σε µία µελέτη για τις εµpiορικές τράpiεζες 
των ΗΠΑ στο διάστηµα 1989-1993.  
Στη συνέχεια, το µοντέλο εκτιµάται εµpiειρικά χρησιµοpiοιώντας µια 
ανάλυση σε δύο στάδια αpiό τους Saunders και Schumacher (2000) για το 
τραpiεζικό σύστηµα των ΗΠΑ και έξι ευρωpiαϊκών χωρών το διάστηµα 1988-
1995. Οι ερευνητές ανακάλυψαν ότι ο βαθµός του µονοpiωλίου και ο κίνδυνος 
εpiιτοκίου έχουν σηµαντικά θετικά αpiοτελέσµατα piάνω  στα καθαρά 
piεριθώρια κέρδους. Το κεφάλαιο-σε αναλογία- µε τα piεριουσιακά στοιχεία, 
εpiίσης, βρέθηκε να έχει σηµαντικές θετικές εpiιpiτώσεις στο καθαρό piεριθώριο 
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εpiιτοκίων. Οι συγγραφείς, τέλος, κατέληξαν στο  ότι το µετοχικό κεφάλαιο 
µειώνει την αpiοδοτικότητα της τράpiεζας και η τράpiεζα εpiιδιώκει να 
αντισταθµίσει το γεγονός αυτό, µέσω µεγαλύτερων piεριθωρίων στο εpiιτόκιο. 
Τέλος, οι Brock και Rojas (2000) εφάρµοσαν το ίδιο µοντέλο σε piέντε χώρες 
της Λατινικής Αµερικής (Αργεντινή, Βολιβία, Κολοµβία, Χιλή και Περού). 
Οι Maudos και Fernández de Guevara (2004) κάνουν µια 
ενδιαφέρουσα piρόσφατη συνεισφοράς στο ερευνητικό piεδίο του τραpiεζικού 
κόστους διαµεσολάβησης. Εpiεκτείνανε το θεωρητικό µοντέλο, εξετάζοντας τη 
σηµασία του λειτουργικού κόστους ως καθοριστικού piαράγοντα των καθαρών 
εσόδων αpiό τόκους. Στη συνέχεια εφάρµοσαν εµpiειρικά το µοντέλο, για τους 
κύριους ευρωpiαϊκούς τοµείς του τραpiεζικού τοµέα στην piερίοδο 1992-2000. 
Εpiιpiλέον, χρησιµοpiοίησαν άµεσες µετρήσεις της ισχύος στην αγορά (δείκτης 
Lerner) αντί των διαρθρωτικών δεικτών του ανταγωνισµού (δείκτες 
συγκέντρωσης της αγοράς). Οι συγγραφείς καταλήγουν στο συµpiέρασµα ότι 
η αύξηση του  δείκτη Lerner στις ευρωpiαϊκές τράpiεζες είχε θετικό αντίκτυpiο 
στο piεριθώριο εpiιτοκίου. Αυτό αpiοτέλεσµα, ωστόσο, αντισταθµίζεται αpiό τη 
µείωση του λειτουργικού κόστους, του piιστωτικού κινδύνου και της 
µικρότερης µεταβλητότητας των εpiιτοκίων της αγοράς. Οι συγγραφείς 
συµpiέραναν, συνεpiώς, ότι σε µιά κατάσταση piου εpiικρατούν χαµηλότερα 
piεριθώρια διαµεσολάβησης, είναι piιθανή η  αύξηση της ισχύος στην αγορά. 
Το ίδιο µοντέλο εpiεκτάθηκε αpiό τους Maudos και Fernández de 
Guevara (2004) και εφαρµόστηκε στο ισpiανικό τραpiεζικό σύστηµα την 
piερίοδο 1992-99 αpiό τον Fernández de Guevara (2004). 
Οι Martínez και Mody (2004) µελέτησαν τις εpiιpiτώσεις της συµµετοχής 
ξένων τραpiεζών στα piεριθώρια εpiιτοκίου των τραpiεζών σε χώρες της 
Λατινικής Αµερικής (Αργεντινή, Χιλή, Κολοµβία, Μεξικό 
και Περού). Τα αpiοτελέσµατα των ερευνών τους  οδήγησαν στο συµpiέρασµα 
ότι οι ξένες τράpiεζες ήταν σε θέση να χρεώνουν χαµηλότερα εpiιτόκια και να 
έχουν χαµηλότερο κόστος αpiό τις εγχώριες τράpiεζες. Εpiιpiλέον, οι ξένες 
τράpiεζες piου εξαγόρασαν εγχώρια τραpiεζικά ιδρύµατα έχουν υψηλότερα 
spreads αpiό εκείνα piου λειτούργησαν de novo. Αντίθετα, ο βαθµός 
συγκέντρωσης στο τραpiεζικό σύστηµα έχει θετικό και 
σηµαντικό αντίκτυpiο στην διαµόρφωση των piεριθωρίων εpiιτοκίου. Ο Gelos 
(2006) εξηγεί τις διαφορές µεταξύ των διαφόρων εpiιpiέδων εpiιτοκίων των 
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τραpiεζικών συστηµάτων της Λατινικής Αµερικής και άλλων αναδυόµενες 
αγορών µε την ανάλυση των καθοριστικών piαραγόντων των piεριθωρίων των 
τραpiεζικών εpiιτοκίων, σε δείγµα ογδόντα piέντε χωρών, 
συµpiεριλαµβανοµένων δεκατεσσάρων οικονοµιών της Λατινικής Αµερικής. Ο 
συγγραφέας καταλήγει στο συµpiέρασµα ότι, σε σύγκριση µε άλλες 
αναδυόµενες οικονοµίες, τα piεριθώρια εpiιτοκίων στις αγορές της Λατινικής 
Αµερικής είναι υψηλότερα, λόγω των λιγότερο αpiοδοτικών τραpiεζών 
(µικρότερος ανταγωνισµός).  
Μια ακόµη σηµαντική έρευνα είναι αυτή των Carbo και Rodríguez 
(2007). Οι συγγραφείς ανέpiτυξαν ένα θεωρητικό µοντέλο, piεριλαµβάνοντας 
τόσο τις piαραδοσιακές όσο και τις µη piαραδοσιακές τραpiεζικές 
δραστηριότητες, µε σκοpiό την µελέτη της εpiίδρασης της εξειδίκευσης στη 
διαµόρφωση των piεριθωρίων εpiιτοκίου. Η εφαρµογή του µοντέλου 
piραγµατοpiοιήθηκε σε ευρωpiαϊκές  τράpiεζες χρησιµοpiοιώντας µία µέθοδο 
piολλαpiλών εκροών. Για να γίνει αυτό, εκτίµησαν ένα δυναµικό 
µοντέλο, συνεκτιµώντας ότι οι τράpiεζες piρέpiει να ικανοpiοιήσουν την τυχαία 
piροσφορά των καταθέσεων και την τυχαία ζήτηση των δανείων και των µη 
piαραδοσιακών δραστηριοτήτων σε όλη την piερίοδο της έρευνας. Τα 
αpiοτελέσµατά τους δείχνουν ότι η διαφοροpiοίηση σε µη piαραδοσιακές 
δραστηριότητες piροκαλεί αύξηση της ισχύως στην αγορά και µείωση στο 
piεριθώριο εpiιτοκίου ως συνέpiεια της διασταυρούµενης εpiιδότησης. 
Μια ακόµη µελέτη η οpiοία αναλύει εµpiειρικά τις εpiιpiτώσεις των τραpiεζικών 
piεριθωρίων εpiιτοκίου σε µη piαραδοσιακές και αµοιβοκεντρικές 
δραστηριότητες είναι των Lepetit et al. (2008). Τα τεστ των συγγραφέων 
αυτών για µια piιθανή συµpiεριφορά των σταυροειδών piωλήσεων των 
έντοκων και άτοκων τραpiεζικών piροϊόντων µε την ανάλυση των 
καθοριστικών piαραγόντων του piεριθωρίου κινδύνου piου χρεώνεται αpiό τις 
τράpiεζες για τα δάνειά τους για το ευρωpiαϊκό τραpiεζικό σύστηµα (1996-
2002). 
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1.2.2) Ελληνική βιβλιογραφία 
 
Σχετικά µε το ελληνικό τραpiεζικό σύστηµα υpiάρχει µία µελέτη η οpiοία 
piραγµατοpiοιήθηκε τον Νοέµβριο του 2006 αpiό τον κ. Γκίκα Χαρδούβελη του 
τµήµατος Ερευνών και Προβλέψεων της EFG Eurobank – Ergasias. Στη 
µελέτη αυτή υpiάρχει piαρουσίαση κάpiοιων βασικών χαρακτηριστικών του 
ελληνικού τραpiεζικού συστήµατος και των διαφόρων αντικειµένων 
δραστηριοpiοίησής του για το έτος 2006. Τα αpiοτελέσµατα της piαραpiάνω 
µελέτης είναι ιδιαίτερα ενδιαφέροντα και χρήσιµα. Παρόµοιες µελέτες 
δηµοσιεύει και η Ελληνική Ένωση Τραpiεζών, µε τελευταία αυτή piου 
δηµοσιεύτηκε τον Ιούνιο του 2010 µε τίτλο «Το ελληνικό τραpiεζικό σύστηµα 
το 2009». Άλλη µία έγκυρη piηγή piληροφόρησης για τον τοµέα της έρευνας 
piου εξετάζεται αpiοτελούν και η κλαδικές µελέτες της ICAP για τα 
χρηµατοpiιστωτικά εργαλεία. Όσον αφορά τα στοιχεία του µακροοικονοµικού 
piεριβάλλοντος και της οικονοµικής κατάστασης της χώρας, piολλές 
piληροφορίες µpiορούν να αντληθούν αpiό τις piεριοδικές οικονοµικές 
αναλύσεις piου δηµοσιεύονται στις ιστοσελίδες των τραpiεζών, αpiό τα 
τµήµατα οικονοµικών µελετών τους. Η Τράpiεζα της Ελλάδος, εpiίσης, µε τα 
στατιστικά δελτία οικονοµικής συγκυρίας, piροσφέρει piλούσια piληροφόρηση 
για τα οικονοµικά µεγέθη της χώρας. Η χρήση της ανάλυσης αριθµοδεικτών 
για την αξιολόγηση των εpiιχειρήσεων είναι µία συνήθης µέθοδος για τη 
διεξαγωγή βασικών συµpiερασµάτων.  
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Θεωρητικές έννοιες  
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2.1) ∆ιαµεσολάβηση  
 
Σε αντίθεση µε µια βιοµηχανική εpiιχείρηση piου piαράγει υλικά αγαθά, 
οι τράpiεζες piαράγουν χρηµατοpiιστωτικές υpiηρεσίες καθώς είναι 
ενσωµατωµένες στο κύκλωµα κυκλοφορίας του χρήµατος. Ο ρόλος τους στο 
οικονοµικό κύκλωµα είναι, κατ’ αρχήν, αυτός του διαµεσολαβητή, δεδοµένου 
ότι συµβάλουν στη διόρθωση της αναντιστοιχίας ανάµεσα στην piροσφορά και 
τη ζήτηση χρήµατος και κεφαλαίου. Κεφάλαιο υpiάρχει σε υpiερpiροσφορά σε 
έναν τοµέα της οικονοµίας, αλλά υpiολείpiεται σε άλλους τοµείς, οι οpiοίοι είναι 
διατεθειµένοι να piληρώσουν ένα piοσό για την αpiόκτησή του. Με άλλα λόγια, 
διαµεσολάβηση είναι η εργασία piου ευθυγραµµίζει τις ανάγκες των 
αpiοταµιευτών µε τις αντίστοιχες των εpiενδυτών. 
Κεντρικός σκοpiός των piιστωτικών ιδρυµάτων λοιpiόν είναι η 
χρηµατοδότηση της οικονοµίας, δηλαδή η µεταφορά κεφαλαίων αpiό τις 
piλεονασµατικές οικονοµικές µονάδες (αpiοταµιευτές) στις ελλειµµατικές 
οικονοµικές µονάδες (εpiενδυτές/ καταναλωτές). Η όλη διαδικασία εµφανίζεται 
σύνθετη, καθώς οι αpiοταµιευτές δανείζουν τα χρήµατά τους σε οργανισµούς 
piου λειτουργούν ως χρηµατοpiιστωτικοί µεσολαβητές (financial 
intermediaries), οι οpiοίοι µε τη σειρά τους δανείζουν τις εpiιχειρήσεις και τους 
καταναλωτές. Η µεταφορά κεφαλαιακών piόρων piραγµατοpiοιείται συνήθως 
µε το δανεισµό των χρηµάτων αpiό την piλεονασµατική στην ελλειµµατική 
µονάδα και την αpiοδοχή εκ µέρους της τελευταίας µιας γραpiτής υpiόσχεσης 
για την piληρωµή, σε µια µελλοντική ηµεροµηνία, αυτών των χρηµάτων (µαζί 
µε τον τόκο) στον κοµιστή της αpiαίτησης (Θωµαδάκης & Ξανθάκης, 1990).  
Για τη µονάδα piου δανείζεται η αpiαίτηση αpiοτελεί υpiοχρέωση, ενώ 
για την τράpiεζα piου δανείζει αpiοτελεί στοιχείο του ενεργητικού της. Ο 
σηµαντικότερος piροµηθευτής κεφαλαίων στην κεφαλαιαγορά είναι τα 
νοικοκυριά. Οι χρηµατοpiιστωτικοί οργανισµοί και τα piιστωτικά ιδρύµατα είναι 
και αυτοί µεγάλοι piροµηθευτές κεφαλαίου αλλά η καθαρή τους θέση δεν είναι 
µεγάλη, συγκριτικά µε τα νοικοκυριά, εpiειδή λειτουργούν ως µεσολαβητές. 
∆ηλαδή, piρώτα δανείζονται κεφάλαια, τα οpiοία στη συνέχεια τα δανείζουν ή 
τα εpiενδύουν. Αυτό εpiιτυγχάνεται µέσω ενός µετασχηµατισµού µεγεθών, 
piροθεσµιών, κινδύνων και piληροφοριών. Τα χαρακτηριστικά των 
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κεφαλαιακών piόρων piου εισρέουν στον τραpiεζικό τοµέα διαµορφώνονται 
µέσω του µετασχηµατισµού αυτού ανάλογα µε τις ανάγκες της οικονοµίας.  
Η λειτουργία του µετασχηµατισµού καλύpiτει τους piαρακάτω τοµείς 
(Grill & Perczynski, 2001): 
• Μετασχηµατισµός µεγέθους χρηµατικών piοσών: Οι 
τράpiεζες λαµβάνουν µικρά piοσά αpiό τους καταθέτες και τα 
δανείζουν σε piολύ µεγαλύτερες piοσότητες σε εpiιχειρήσεις και 
νοικοκυριά. Βέβαια, µpiορεί να συµβεί και η αντίθετη διαδικασία, 
δηλαδή καταθέσεις µεγάλων piοσών και δανεισµός µικρότερων. 
• Μετασχηµατισµός χρόνου (piροθεσµιών): Τα piιστωτικά 
ιδρύµατα λαµβάνουν καταθέσεις piου έχουν ορισµένη διάρκεια 
και συγκεκριµένο ύψος εpiιτοκίων και τις δανείζουν µε άλλη 
χρονική διάρκεια και µε διαφορετικά εpiιτόκια. Η συγκεκριµένη 
τραpiεζική λειτουργία υpiοδηλώνει ότι υpiάρχουν διαφορετικές 
piροτιµήσεις ρευστότητας µεταξύ των δανειζοµένων και των 
αpiοταµιευτών. Οι τράpiεζες αναλαµβάνουν να συνδυάσουν ένα 
µεγάλο αριθµό δανειζοµένων και αpiοταµιευτών, έτσι ώστε και οι 
δύο piλευρές να ικανοpiοιούνται αpiό άpiοψη ρευστότητας. 
• Μετασχηµατισµός χώρου: Οι τράpiεζες εpiιτυγχάνουν, µέσω 
της µεταφοράς κεφαλαίων, µια εξισορρόpiηση µεταξύ 
piροσφοράς και ζήτησης χρήµατος ανάµεσα στα διάφορα 
χρηµατοpiιστωτικά κέντρα και τις εpiιµέρους εθνικές οικονοµίες. 
• Μετασχηµατισµός κινδύνου: Οι τράpiεζες, λόγω του µεγάλου 
κύκλου των εργασιών τους, µpiορούν να εφαρµόζουν µια 
piολιτική διαφοροpiοίησης κινδύνων µέσω µιας εpiιλεκτικής 
piολιτικής piιστώσεων. Έτσι, εpiιτυγχάνουν µεγάλη διασpiορά 
των αναλαµβανοµένων κινδύνων µε αpiοτέλεσµα τη µείωση του 
συνολικού κινδύνου για τις ίδιες αλλά και για τους καταθέτες 
τους. Οι τελευταίοι είναι piολύ piιθανόν να αντιµετώpiιζαν piολύ 
µεγαλύτερο κίνδυνο, αν είχαν οι ίδιοι δανείσει τα χρήµατά τους 
σε τρίτους χωρίς τραpiεζική διαµεσολάβηση. 
• Μετασχηµατισµός piληροφοριών: Τα piιστωτικά ιδρύµατα 
εξοικονοµούν σε αpiοταµιευτές και δανειζόµενους piολύτιµο 
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χρόνο και piροσpiάθεια ατοµικής αναζήτησης χρήσιµων 
χρηµατοpiιστωτικών piληροφοριών. Με άλλα λόγια, η ύpiαρξη 
υψηλού κόστους piληροφόρησης, εξαιτίας της ατέλειας των 
χρηµατοpiιστωτικών αγορών και της ασυµµετρίας στην 
piληροφόρηση, υpiονοµεύει τη δυνατότητα του οpiοιουδήpiοτε 
δυνητικού δανειστή να βρει αpiευθείας τον piιο κατάλληλο 
δανειολήpiτη.  
 
 
 
2.2) Κόστος διαµεσολάβησης 
 
Η αpiοτελεσµατικότητα της τραpiεζικής διαµεσολάβησης µpiορεί να 
διατυpiωθεί µε το κόστος, το οpiοίο έχουν οι αpiοταµιευτές και οι δανειολήpiτες 
όταν οι τράpiεζες τους piροσφέρουν χρηµατοpiιστωτικές υpiηρεσίες. « Ως 
συνολικό κόστος διαµεσολάβησης του τραpiεζικού συστήµατος, ονοµάζουµε 
τη διαφορά του συνολικού (σταθµισµένου) εpiιτοκίου καταθέσεων αpiό το 
συνολικό (σταθµισµένο) εpiιτόκιο χορηγήσεων δανείων.» (Γαλιάτσος,1994)  
Το κόστος διαµεσολάβησης µpiορεί να διαχωριστεί σε τέσσερα 
τµήµατα, piου µpiορούν να ερµηνευτούν και ως αιτίες εµφάνισης του: 
1. Το κόστος διαµεσολάβησης piου αpiαιτείται για να piραγµατοpiοιηθεί 
ένας αpiοτελεσµατικός µετασχηµατισµός µεγεθών, piροθεσµιών και κινδύνων, 
ο οpiοίος αpiοτελεί τη βασική λειτουργία του τραpiεζικού συστήµατος όpiως 
ειpiώθηκε piαραpiάνω. Το κόστος αυτό είναι δυνατόν να χωριστεί στις κάτωθι 
κατηγορίες (Heffernan, 1996): Πρώτον, το κόστος διερεύνησης piου υφίσταται 
σε κάθε piερίpiτωση συµβολαίου, piου σε συνδυασµό µε το κόστος 
διαpiραγµάτευσης για τη χορήγηση του δανείου, είναι piολύ υψηλότερο για ένα 
άτοµο αpiό ότι για µια τράpiεζα. ∆εύτερον, το κόστος εpiαλήθευσης, ή η 
αδυναµία εpiαλήθευσης, των piαρεχοµένων piληροφοριών. Τρίτον, το κόστος 
piαρακολούθησης της αpiοpiληρωµής του δανείου. Οι τράpiεζες αναλαµβάνουν 
και µετά τη χορήγηση του δανείου, την piαρακολούθηση της οικονοµικής 
κατάστασης και τον έλεγχο των εpiιχειρήσεων και piελατών piου δανειοδοτούν. 
Τέταρτον, το κόστος ανάκτησης του δανείου. Ένα δάνειο µpiορεί έpiειτα αpiό 
ένα χρονικό διάστηµα να µην εξοφλείται κανονικά ή να αpiοτελεί εpiισφαλή 
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αpiαίτηση. Στη συγκεκριµένη piερίpiτωση, ο δανειστής θα piρέpiει να piροβεί σε 
ενέργειες είτε για την εpiαναδιαpiραγµάτευση των όρων του δανείου είτε για τη 
διεκδίκηση των καθυστερούµενων εσόδων µέσω της νοµικής οδού. 
2. Το κόστος διαµεσολάβησης piου δαpiανάται µεν για τη λειτουργία 
των τραpiεζών, αλλά θα µpiορούσε να εξοικονοµηθεί στην piερίpiτωση piου 
βελτιωνόταν η τραpiεζική διοίκηση και οργάνωση και εκσυγχρονιζόταν η 
τεχνολογία διεκpiεραίωσης των συναλλαγών και εpiεξεργασίας των 
piληροφοριών. (Schmidt and Terberger, 1996). Είναι piροφανές ότι οι 
τράpiεζες, όpiως και όλες οι εpiιχειρήσεις, για να λειτουργήσουν έχουν έξοδα, 
όpiως είναι τα έξοδα εγκατάστασης, η µισθοδοσία του piροσωpiικού, τα έξοδα 
piροµήθειας, ανανέωσης και εκσυγχρονισµού του εξοpiλισµού τους κ.λpi. Είναι 
δε εpiίσης piροφανές ότι τα λειτουργικά αυτά έξοδα εpiιρρίpiτονται στην τιµή 
των piροϊόντων piου piαράγουν ή των υpiηρεσιών piου piαρέχουν. Έτσι ένα 
τµήµα των τραpiεζικών εpiιτοκίων χορηγήσεων piροορίζεται για την κάλυψη 
των λειτουργικών εξόδων της κάθε τράpiεζας, σηµαντικό µέρος των οpiοίων 
καλύpiτουν τα έξοδα της µισθοδοσίας του piροσωpiικού piου αpiασχολεί. 
3. Το κόστος διαµεσολάβησης piου piροέρχεται αpiό 
νοµισµατοpiιστωτικές ρυθµίσεις piου θεσpiίζουν οι εpiοpiτικές αρχές για τον 
έλεγχο της ρευστότητας και της φερεγγυότητας των piιστωτικών ιδρυµάτων. Οι 
κανόνες αυτοί στοχεύουν στη διατήρηση της ασφάλειας και της λειτουργικής 
σταθερότητας του τραpiεζικού και γενικότερα του χρηµατοpiιστωτικού 
συστήµατος. Σε κάθε χώρα οι τράpiεζες λειτουργούν µέσα σε ένα λεpiτοµερές 
ρυθµιστικό piλαίσιο, piου έχει διαµορφωθεί και εξελίσσεται µε στόχο την 
ικανοpiοίηση piοικίλων αιτηµάτων piολιτικής (όpiως, ενδεικτικά, η διασφάλιση 
της σταθερότητας του χρηµατοpiιστωτικού συστήµατος, η piροστασία των 
καταναλωτών και η καταpiολέµηση του οικονοµικού εγκλήµατος). Οι 
ρυθµιστικές υpiοχρεώσεις piρος τις οpiοίες οι τράpiεζες οφείλουν να 
συµµορφώνονται (pi.χ. αpiαιτήσεις κεφαλαιακής εpiάρκειας, υpiοχρεώσεις 
εσωτερικής διακυβέρνησης, υpiοχρεώσεις ταυτοpiοίησης των piελατών, 
αpiαιτήσεις ανάpiτυξης εξελιγµένων µεθόδων υpiολογισµού και διαχείρισης 
κινδύνων, υpiοχρεώσεις διαφάνειας κλpi) συνιστούν αναpiόφευκτο συστατικό 
στοιχείο του κόστους διαµεσολάβησης,  το οpiοίο τελικά εpiιβαρύνει τους 
piελάτες (καταθέτες και δανειολήpiτες) και τους µετόχους των τραpiεζών. Όσο 
µεγαλύτερες είναι οι εpiιβαρύνσεις και οι piεριορισµοί piου εpiιβάλλονται στις 
 18
τράpiεζες για την ικανοpiοίηση αυτών των ρυθµιστικών υpiοχρεώσεων,  τόσο 
εpiαχθέστερη είναι και η εpiίδραση τους στο κόστος των τραpiεζικών 
κεφαλαίων και στη διαµόρφωση υψηλότερων εpiιτοκίων. 
4. Το κόστος διαµεσολάβησης piου σχετίζεται µε τους piιστωτικούς 
κανόνες, οι οpiοίοι εξυpiηρετούν είτε αναpiτυξιακούς στόχους της εκάστοτε 
κυβέρνησης είτε τη χρηµατοδότηση των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, και δεν 
συνδέονται µε τη σταθερότητα του χρηµατοpiιστωτικού συστήµατος. Οι 
piιστωτικοί κανόνες ορίζουν για piαράδειγµα τόσο τους τοµείς, τα όρια και την 
τιµολόγηση των χορηγήσεων, όσο και τον τρόpiο διοχέτευσης τραpiεζικών 
κεφαλαίων piρος το δηµόσιο τοµέα.    
2.2) Αναγκαιότητα τραpiεζικής διαµεσολάβησης 
 
Το ερώτηµα, το οpiοίο piρέpiει να αpiαντηθεί στη συνέχεια, αφορά στη 
χρησιµότητα των τραpiεζών στο οικονοµικό κύκλωµα. ∆εδοµένου του κόστους 
διαµεσολάβησης piου συνεpiάγεται η λειτουργία των piιστωτικών ιδρυµάτων, 
υpiοτίθεται ότι τα κοινωνικά οφέλη piου piροκύpiτουν αpiό τη λειτουργία τους 
είναι υψηλότερα του κοινωνικού κόστους piου piροκαλούν. Μάλιστα, σε 
ορισµένες piεριpiτώσεις εκφράζεται η άpiοψη ότι εάν δεν υpiήρχαν οι τράpiεζες 
θα υpiήρχε εpiίσης κοινωνικό κόστος, το οpiοίο ενδεχοµένως να ήταν και 
µεγαλύτερο του τραpiεζικού κόστους διαµεσολάβησης. 
Μια αξιοσηµείωτη piροσφορά των piιστωτικών ιδρυµάτων έναντι των 
piελατών τους (piου συσχετίζεται και µε την piληροφόρηση) είναι εκείνη της 
εκτίµησης του βαθµού piιστωτικής φερεγγυότητας των δανειζοµένων. Με άλλα 
λόγια, piρόκειται για την εκτίµηση του piιστωτικού κινδύνου ή ακόµη piιο 
διαφορετικά ειpiωµένο, piρόκειται για την εκτίµηση της piιθανότητας να µην 
είναι σε θέση ο δανειζόµενος να αpiοpiληρώσει το δάνειό του. Είναι piροφανές 
ότι οι δανειζόµενοι piρέpiει να υpiόκεινται σε έλεγχο piου να εξασφαλίζει ότι η 
συµpiεριφορά τους και η οικονοµική τους κατάσταση µεγιστοpiοιεί την 
piιθανότητα αpiοpiληρωµής του δανείου. Εάν δεν υpiήρχε η τράpiεζα, την 
εκτίµηση piιστωτικού κινδύνου θα έpiρεpiε να την κάνει ο µεµονωµένος 
καταθέτης, φυσικά µε µεγάλο κόστος. Οι τράpiεζες, λόγω των οικονοµιών 
κλίµακας στην ελεγκτική δραστηριότητα καθώς και της σχετικής εµpiειρίας piου 
διαθέτουν, ασκούν αυτή τη λειτουργία κατά οικονοµικότερο και 
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αpiοτελεσµατικότερο τρόpiο αpiό ότι ο ιδιώτης καταθέτης. Συµpiερασµατικά, το 
τραpiεζικό ίδρυµα θεωρείται ο κοινός ελεγκτής piου εκpiροσωpiεί τους 
συνασpiισµένους δανειστές. 
Εpiιpiρόσθετα, θεωρείται ότι ο τραpiεζικός δανεισµός δηµιουργεί µια 
µακροχρόνια σχέση και αµοιβαία δέσµευση µεταξύ δανειστή και 
δανειζοµένου, µε αpiοτέλεσµα µεγαλύτερη αpiοτελεσµατικότητα στη λύση 
αναφυοµένων piροβληµάτων. Μια βασική διαφορά ανάµεσα στον τραpiεζικό 
δανεισµό και στο δανεισµό µέσω της κεφαλαιαγοράς είναι ότι στην piρώτη 
piερίpiτωση για κάθε δανειζόµενο υpiάρχει µόνο ένας, ή piεριορισµένος 
αριθµός δανειστών, ενώ στη δεύτερη piερίpiτωση σε κάθε δανειζόµενο 
αντιστοιχεί ένας piολύ µεγάλος αριθµός δανειστών. Έτσι, λοιpiόν, όταν στο 
piλαίσιο του τραpiεζικού δανεισµού εµφανίζονται piροβλήµατα εξόφλησης του 
δανείου, υpiάρχουν piολύ µεγαλύτερα piεριθώρια εpiαναδιαpiραγµάτευσης και 
εpiανακαθορισµού των όρων του (rescheduling), έτσι ώστε να γίνει δυνατή η 
αpiοpiληρωµή του. 
Όσο υψηλότερο είναι το εpiιτόκιο χορήγησης τόσο ισχυρότερο είναι και 
το κίνητρο του δανειολήpiτη να αναζητήσει έναν ευνοϊκότερο τρόpiο 
χρηµατοδότησης. Αντίστροφα, οι αpiοταµιευτές piαρακινούνται αpiό χαµηλά 
εpiιτόκια καταθέσεων να αναζητήσουν καλύτερη αpiόδοση για τα κεφάλαια 
τους. ∆ηµιουργείται έτσι το κίνητρο στο χρηµατοpiιστωτικό σύστηµα να 
piαρακαµφθούν οι τράpiεζες µε σκοpiό να διαµοιραστούν τα οφέλη piου 
piροκύpiτουν αpiό την εξάλειψη της διαµεσολάβησης τους. Η piροσφυγή των 
εpiιχειρήσεων αpiευθείας στους εpiενδυτές- κατόχους των κεφαλαίων µέσω 
των κεφαλαιαγορών και η µείωση του διαµεσολαβητικού ρόλου των τραpiεζών 
αpiοτελεί µία τάση της τελευταίας δεκαετίας και λέγεται αpiοδιαµεσολάβηση 
(disintermediation). Κατά κανόνα, η αpiοδιαµεσολάβηση είναι δυνατή µεταξύ 
µεγάλων και ισχυρών εpiιχειρήσεων µε υψηλή piιστοληpiτική ικανότητα και 
εpiίσης µεγάλων εpiενδυτών piου διαχειρίζονται σηµαντικά κεφάλαια (θεσµικοί 
εpiενδυτές). Σήµερα, τα piιστωτικά ιδρύµατα µεσολαβούν όλο και λιγότερο 
ανάµεσα στους αpiοταµιευτές και στους δανειολήpiτες. Πρόκειται για την 
σοβαρότερη ίσως εξέλιξη ή οpiοία διαµόρφωσε ένα νέο ρόλο για το piαγκόσµιο 
τραpiεζικό σύστηµα τις τελευταίες δύο δεκαετίες. 
Στο ελληνικό χρηµατοpiιστωτικό σύστηµα, µετά την αpiελευθέρωση του 
στα τέλη της δεκαετίας του ’80, εµφανίζεται όλο και piερισσότερο η τάση 
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κατάργησης του µονοpiωλίου piαροχής χρηµατοpiιστωτικών υpiηρεσιών αpiό 
τις τράpiεζες και η είσοδος νέου τύpiου χρηµατοοικονοµικών µηχανισµών 
piαροχής και άντλησης κεφαλαίων, η οpiοία βασίζεται στο υψηλό κόστος 
διαµεσολάβησης των ελληνικών τραpiεζών. Η χρηµατοδότηση των 
εpiιχειρήσεων και του δηµοσίου γίνεται ολοένα και piερισσότερο άµεσα. Η 
αυξηµένη χρηµατοδότηση ιδιωτικών εpiιχειρήσεων µε έκδοση νέων µετοχών, 
αλλά και η ανάγκη του κράτους µετά την piαύση της αναγκαστικής 
χρηµατοδότησης µέσω της Κεντρικής Τράpiεζας και των εµpiορικών τραpiεζών 
να βρει άλλους τρόpiους χρηµατοδότησης είχαν ως αpiοτέλεσµα την αύξηση 
του όγκου συναλλαγών στην εξωτραpiεζική κεφαλαιαγορά. Σύµφωνα µε 
στοιχεία της Τράpiεζας της Ελλάδος, η τραpiεζική χρηµατοδότηση, η οpiοία 
µέχρι τα µέσα της δεκαετίας του ’80 ήταν η µοναδική piηγή χρηµατοδότησης 
του ιδιωτικού και του δηµόσιου τοµέα, µετά το 1990 αντιpiροσώpiευε λιγότερο 
αpiό το µισό της συνολικής χρηµατοδότησης. Αντίθετα, το piοσοστό των 
αpiοταµιεύσεων piου εpiενδύεται άµεσα σε εpiιχειρήσεις και κρατικά 
χρεόγραφα αυξήθηκε σηµαντικά. 
Η στενή σχέση των piιστωτικών ιδρυµάτων µε τους µη τραpiεζικούς 
χρηµατοpiιστωτικούς ενδιαµέσους δυσκολεύει την ανάλυση της τάσης για 
αpiοδιαµεσολάβηση των τραpiεζών, δηλαδή της υpiοκατάστασης των 
piαραδοσιακών τραpiεζικών εργασιών µε άλλες χρηµατοpiιστωτικές εργασίες. 
Αν και η ανάpiτυξη εναλλακτικών µορφών εpiένδυσης εκτός του τραpiεζικού 
συστήµατος είναι αξιοσηµείωτη, ο ισχυρισµός ότι αυτές piαραµερίζουν την 
διαµεσολάβηση των τραpiεζών piαραµένει χωρίς ουσιαστική σηµασία, αν 
ληφθεί υpiόψη η στενή σχέση ιδιοκτησίας ανάµεσα στα piιστωτικά ιδρύµατα, 
τις ασφαλιστικές εταιρείες και τα αµοιβαία κεφάλαια. 
Παρόλο piου ο ρόλος της άµεσης χρηµατοδότησης έχει ενισχυθεί η 
σχετική σηµασία των piιστωτικών ιδρυµάτων στο χρηµατοpiιστωτικό σύστηµα 
piαραµένει υψηλή για τους εξής λόγους. Πρώτον, piρέpiει να σηµειωθεί ότι η 
χρηµατιστηριακή αγορά τίτλων σταθερού εισοδήµατος έχει piεριορισµένη 
ρευστότητα και η αξία των συναλλαγών κυµαίνεται σε σχετικά χαµηλό 
εpiίpiεδο. Κατά την άµεση χρηµατοδότηση του κράτους αpiό τον ιδιωτικό τοµέα 
τα piιστωτικά ιδρύµατα µεσολαβούν µε την piώληση των τίτλων piου κρατούν 
ως αpiόθεµα. ∆εύτερον, ο ρόλος των piιστωτικών ιδρυµάτων στην αγορά 
µετοχών είναι σηµαντικός, εpiειδή αpiοτελούν ένα σηµαντικό µέρος της 
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χρηµατιστηριακής αξίας. Αναλαµβάνουν εpiίσης το ρόλο του συµβούλου και 
του αναδόχου στις εκδόσεις χρεογράφων αpiό µη χρηµατοpiιστωτικές 
εpiιχειρήσεις. Τρίτον, τα piιστωτικά ιδρύµατα λειτουργούν ως ενδιάµεσος 
µεταξύ των εpiενδυτών σε αµοιβαία κεφάλαια και των ΑΕ∆ΑΚ, καθώς εpiίσης 
και ως θεµατοφύλακας των αµοιβαίων κεφαλαίων. 
Η τραpiεζική διαµεσολάβηση piαρέχει σηµαντικά οφέλη τόσο για τους 
µεµονωµένους καταθέτες όσο και για τις εpiιχειρήσεις κυρίως σε θέµατα 
κινδύνου και ρευστότητας. Όσον αφορά τον κίνδυνο, τα τραpiεζικά δάνεια 
έχουν piολύ µικρό ρίσκο διότι οι οργανισµοί αυτοί έχουν µια φήµη η οpiοία 
ακολουθεί τη λειτουργία τους, ενώ η ίδια η λειτουργία τους εpiοpiτεύεται αpiό 
αυστηρούς νόµους. Είναι αρκετά µεγάλοι οργανισµοί και είναι δύσκολο να 
χρεοκοpiήσουν ενώ διαθέτουν ειδικούς µηχανισµούς υpiολογισµού του 
κινδύνου και εµpiειρία διαχείρισης χαρτοφυλακίων. Οι τράpiεζες-
διαµεσολαβητές χρησιµοpiοιούν την εµpiειρία τους και τον κεφαλαιουχικό τους 
εξοpiλισµό για να εξετάσουν τη δανειοληpiτική ικανότητα των δανειζόµενων 
για να εpiιβλέpiουν την piορεία των δανείων ενώ µε τη διασpiορά των 
κεφαλαίων σε µεγάλο αριθµό δανειοληpiτών, ακόµα και αν ορισµένα δάνεια 
δεν αpiοpiληρωθούν, δεν θα υφίσταται γενικότερο piρόβληµα. Η µείωση του 
κινδύνου και εpiοµένως του κόστους διαµεσολάβησης  ευνοεί τους 
δανειζόµενους λόγω του ότι είναι piερισσότερο διαθέσιµοι να αναλάβουν µια 
εpiένδυση, γεγονός piου έχει σαφή θετικά αpiοτελέσµατα στο piραγµατικό 
κοµµάτι της οικονοµίας. Όσον αφορά τη ρευστότητα, η  εpiίτευξη οικονοµιών 
κλίµακας εpiιτρέpiει στις τράpiεζες να piαρέχουν piροϊόντα µε εpiιθυµητά 
χαρακτηριστικά ρευστότητας και αpiόδοσης (διάφορες κατηγορίες καταθέσεων 
για διαφορετικές ανάγκες) αλλά και ευελιξία σε piεριpiτώσεις δυσµενούς 
οικονοµικής συγκυρίας (εpiαναδιαpiραγµάτευση) για την αpiοφυγή χρεοκοpiίας. 
Εpiιpiλέον, τα κεφάλαια είναι διαθέσιµα στον καταθέτη ακόµα και 
βραχυpiρόθεσµα piαρόλο piου ο διαµεσολαβητής µpiορεί να δανείζει 
µακροpiρόθεσµα (maturity transformation). 
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2.4) Η σύνθεση του Ελληνικού Τραpiεζικού 
συστήµατος  
2.4.1) ∆οµή  
 
Μετά την piαρουσίαση των θεωρητικών εννοιών της διαµεσολάβησης  
και του κόστους διαµεσολάβησης και piριν piροχωρήσουµε στην κυρίως 
ανάλυση, θα γίνει αναφορά στην δοµή και λειτουργία του ελληνικού 
τραpiεζικού συστήµατος.  
Τις τελευταίες δεκαετίες, και στα piλαίσια της piαγκοσµιοpiοίησης της 
οικονοµίας, σηµειώθηκαν σηµαντικές αλλαγές στις αγορές χρήµατος και 
κεφαλαίων, µε σηµαντικότερες την αpiελευθέρωση της κίνησης κεφαλαίων και 
την ενοpiοίηση των χρηµατοpiιστωτικών αγορών. Ιδιαίτερα στον χώρο της 
Ευρωpiαϊκής Ένωσης, οι τράpiεζες αντιµετωpiίζουν µια σειρά αpiό piροκλήσεις 
και αλλαγές piου δηµιουργούν ιδιαίτερα έντονες ανταγωνιστικές συνθήκες. 
Έτσι και το ελληνικό χρηµατοpiιστωτικό σύστηµα τις τελευταίες δεκαετίες 
χαρακτηρίζεται αpiό µία σειρά δοµικών µεταβολών οι οpiοίες οδήγησαν σε 
piλήρη αλλαγή των χαρακτηριστικών και της φυσιογνωµίας του. Πιο 
συγκεκριµένα, µέσα στα piλαίσια της εναρµόνισης µε τα διεθνή και ευρωpiαϊκά 
piρότυpiα, τα τελευταία χρόνια στην Ελλάδα αυξήθηκε ο αριθµός των 
ελληνικών και ξένων τραpiεζών piου δραστηριοpiοιούνται στην Ελλάδα, 
µεγεθύνθηκαν οι ήδη υpiάρχουσες µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών, 
διευρύνθηκαν οι τραpiεζικές δραστηριότητες σε νέους τοµείς και έχουν 
αναpiτυχθεί νέα χρηµατοοικονοµικά piροϊόντα και υpiηρεσίες. Αpiό την άλλη, 
αναpiτύχθηκαν σηµαντικά οι αγορές χρήµατος και κεφαλαίου και οι ελληνικές 
τράpiεζες διεθνοpiοιήθηκαν µε την διείσδυσή τους σε ξένες αγορές και κυρίως 
σε χώρες εγκατάστασης ελληνικών εµpiορικών και βιοµηχανικών µονάδων, 
δηλαδή σε γειτονικές χώρες της Βαλκανικής και Παρευξείνιες χώρες. 
Σύµφωνα µε µελέτη της ΕΕΤ, λόγω της piαγκοσµιοpiοίησης της 
τραpiεζικής αγοράς, της ελεύθερης κυκλοφορίας ανθρώpiων, εpiιχειρήσεων και 
κεφαλαίων και των δυνατοτήτων piου piαρέχει η σύγχρονη τεχνολογία 
εpiικοινωνιών, οι έλληνες συναλλασσόµενοι µpiορούν σήµερα να αναζητούν 
και να εpiιλέγουν χρηµατοpiιστωτικές υpiηρεσίες αpiό έναν piολύ µεγάλο 
αριθµό εpiιχειρήσεων και τους ανά τον κόσµο ανταpiοκριτές ή συνεργάτες 
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τους. Ο piραγµατικός ή δυνητικός ανταγωνισµός piου αντιµετωpiίζουν τα 
εγχώρια χρηµατοpiιστωτικών ιδρυµάτων στην εγχώρια και τις ξένες αγορές 
είναι εξαιρετικά έντονος, ενώ δεν υpiάρχουν εµpiόδια εισόδου ξένων 
χρηµατοpiιστωτικών ιδρυµάτων στην ελληνική αγορά, είτε µε άµεση 
εγκατάσταση είτε µε piαροχή υpiηρεσιών εξ αpiοστάσεως. Στοιχεία για τις 
κατηγορίες φορέων piαροχής τραpiεζικών υpiηρεσιών στην Ελλάδα δηµοσιεύει 
τακτικά η Τράpiεζα της Ελλάδος (ΤτΕ). Οι piιο piρόσφατες σχετικές 
δηµοσιεύσεις piεριέχουν piίνακες και καταλόγους σύµφωνα µε τους οpiοίους 
τραpiεζικά piροϊόντα και υpiηρεσίες piροσφέρονται σήµερα στην Ελλάδα 462 
piιστωτικούς οργανισµούς. Τους οργανισµούς αυτούς η ΤτΕ ταξινοµεί ως εξής: 
• 65 piιστωτικά ιδρύµατα µε έδρα ή υpiοκατάστηµα στην Ελλάδα 
• 340 piιστωτικά ιδρύµατα µε έδρα σε άλλο κράτος µέλος του 
Ευρωpiαϊκού Οικονοµικού Χώρου (ΕOΧ), piου piαρέχουν στην Ελλάδα 
υpiηρεσίες χωρίς εpiί τόpiου piαρουσία τους  
• 57 λοιpiές εταιρείες του χρηµατοpiιστωτικού συστήµατος. 
 
2.4.2) Αριθµός τραpiεζών, µερίδια αγοράς και βαθµός 
συγκέντρωσης 
 
Την τελευταία εξαετία, σύµφωνα µε τα piλέον piρόσφατα συγκρίσιµα 
στοιχεία, ο συνολικός αριθµός των τραpiεζών στην Ευρωpiαϊκή Ένωση των 27 
κρατών µελών µειώθηκε σηµαντικά. Συγκεκριµένα, το 2008 ανερχόταν σε 
8.510, ενώ το 2003 ήταν 9.054 (µείωση της τάξεως του 6,5%). Η µείωση αυτή 
οφείλεται, κατά κύριο λόγο, στη συνεχιζόµενη τάση για εξαγορές και 
συγχωνεύσεις στον ευρωpiαϊκό τραpiεζικό τοµέα, λαµβανοµένου υpiόψη, 
µεταξύ άλλων, και του γεγονότος ότι ο αριθµός των τραpiεζών σε ορισµένα 
κράτη µέλη (όpiως η Γερµανία, η Αυστρία, η Ισpiανία και η Ιταλία) είναι piολύ 
µεγάλος για ιστορικούς λόγους. Στην Ελλάδα, αντίθετα, η τάση ήταν 
αντίστροφη, piαρουσιάζοντας αύξηση της τάξεως του 10% σε βάθος εpiταετίας 
(59 τράpiεζες το 2003, 63 το 2007 και 65 τον Αpiρίλιο του 2010). 
Ο βαθµός συγκέντρωσης του ελληνικού τραpiεζικού συστήµατος 
piαρουσίασε, αυξητικές τάσεις τα τελευταία χρόνια, είτε βάσει του µεριδίου 
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αγοράς των piέντε (5) µεγαλύτερων τραpiεζών σε όρους ενεργητικού είτε µε 
βάση το δείκτη Herfindahl-Hirschmann (HHI)1. 
Όσον αφορά το µερίδιο αγοράς, οι piέντε (5) µεγαλύτερες ελληνικές 
τράpiεζες κατείχαν σε όρους ενεργητικού στα τέλη του 2008 το 69,5% (2007: 
67,7%) εµφανίζοντας, µεταξύ 2003 και 2008, ελαφρά αύξηση του βαθµού 
συγκέντρωσης (2003: 66,9%). 
Αντίστοιχη τάση αύξησης του βαθµού συγκέντρωσης των piέντε 
µεγαλυτέρων τραpiεζών piαρουσιάζεται και στο σύνολο των τραpiεζικών 
συστηµάτων της Ευρωpiαϊκής Ένωσης των 27 κρατών µελών κατά την 
εξαετία 2003-2008 (2008: 59,6%, 2003: 58,8%). Η εν λόγω τάση 
συγκέντρωσης αpiοτυpiώνει, αφενός τις συγχωνεύσεις piου 
piραγµατοpiοιήθηκαν µεταξύ µικρού και µεσαίου µεγέθους (piριν τις 
συγχωνεύσεις) τραpiεζών και αφετέρου τη δυναµική ανάpiτυξη συγκεκριµένων 
τραpiεζικών οµίλων, µετά την ολοκλήρωση της διαδικασίας συγχωνεύσεων και 
εξαγορών. Αξιοσηµείωτο είναι piάντως ότι ο βαθµός συγκέντρωσης του 
ελληνικού τραpiεζικού συστήµατος, µολονότι εµφανίζεται υψηλότερος αpiό το 
γενικό µέσο όρο του συνόλου της Ευρωpiαϊκής Ένωσης, piαραµένει αισθητά 
χαµηλότερος αpiό τον αντίστοιχο βαθµό συγκέντρωσης των τραpiεζικών 
συστηµάτων κρατών µελών της ευρωζώνης µε piληθυσµό αντίστοιχο της 
Ελλάδας, όpiως η Ολλανδία, το Βέλγιο, η Φινλανδία και η ∆ανία. Αντίθετα, 
piολύ χαµηλότερος είναι ο βαθµός συγκέντρωσης µόνο σε κράτη µέλη της 
Ευρωpiαϊκής Ένωσης, τα οpiοία: 
• είτε λειτουργούν ως διεθνή χρηµατοpiιστωτικά κέντρα (όpiως το 
Ηνωµένο Βασίλειο και το Λουξεµβούργο) 
• είτε διαθέτουν, για ιστορικούς λόγους, ένα piολύ µεγάλο δίκτυο 
συνεταιριστικών και αpiοταµιευτικών τραpiεζών (όpiως η Γερµανία, η 
Αυστρία, η Ισpiανία και η Ιταλία), συνθήκες piου δεν συντρέχουν για την 
Ελλάδα. 
 
 
                                                 
1
 Ο δείκτης αυτός υpiολογίζεται ως το άθροισµα των τετραγώνων των µεριδίων αγοράς όλων των 
τραpiεζών piου δραστηριοpiοιούνται σε µια χώρα. Οι τιµές του δείκτη κυµαίνονται αpiό 0 έως 10.000. 
Τιµές του δείκτη χαµηλότερες του 1.000 υpiοδηλώνουν χαµηλή συγκέντρωση, αpiό 1.000 µέχρι 1.800 
µέτρια και αpiό 1.800 και piάνω υψηλή συγκέντρωση. 
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2.4.3) Ρυθµιστικό piλαίσιο και εpiοpiτεία 
 
Κατά την piραγµατοpiοίηση των δραστηριοτήτων τους οι ελληνικές 
τράpiεζες λειτουργούν υpiό την εpiοpiτεία piου piροβλέpiεται αpiό το ρυθµιστικό 
και οργανωτικό piλαίσιο της Ευρωpiαϊκής Ένωσης, όpiως αυτό έχει 
ενσωµατωθεί στην ελληνική νοµοθεσία: 
Οι εµpiορικές τράpiεζες υpiάγονται στην «ειδική εpiοpiτεία» της 
Τράpiεζας της Ελλάδος, ως piρος τη διασφάλιση της σταθερότητας του ΧΣ, 
της αpiοτελεσµατικότητας των συστηµάτων piληρωµών και της διαφάνειας των 
τραpiεζικών συναλλαγών. Εpiιpiλέον, υpiάγονται στη «γενική εpiοpiτεία», όpiως 
το σύνολο των εpiιχειρήσεων, για θέµατα εφαρµογής των κανόνων του 
ελεύθερου ανταγωνισµού, της piροστασίας των piροσωpiικών δεδοµένων των 
piελατών τους και του ελέγχου των εpiικοινωνιών, καθώς εpiίσης και στην 
εpiοpiτεία της Αρχής για την καταpiολέµηση της νοµιµοpiοιήσεως εσόδων αpiό 
εγκληµατικές δραστηριότητες, η οpiοία εpiοpiτεύει την εφαρµογή της συναφούς 
νοµοθεσίας. Τέλος, οι τράpiεζες εpiοpiτεύονται και αpiό τη Γενική Γραµµατεία 
Καταναλωτή του Υpiουργείου Αναpiτύξεως, η οpiοία εpiοpiτεύει την εφαρµογή 
της piλειονότητας των διατάξεων του δικαίου της piροστασίας του καταναλωτή 
χρηµατοpiιστωτικών υpiηρεσιών. 
Τα άλλα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα, όpiως οι εταιρίες piαροχής 
εpiενδυτικών υpiηρεσιών υpiάγονται στην εpiοpiτεία της Εpiιτροpiής 
Κεφαλαιαγοράς όσον αφορά την piαροχή εpiενδυτικών υpiηρεσιών, ενώ η 
Εpiιτροpiή Κεφαλαιαγοράς εpiοpiτεύει και τις τράpiεζες σε σχέση µε την 
ιδιότητά τους ως εισηγµένων εταιριών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. Τέλος, η 
Εpiιτροpiή Εpiοpiτείας Ιδιωτικής Ασφάλισης piαρέχει τις άδειες λειτουργίας και 
ασκεί την piροληpiτική εpiοpiτεία των ασφαλιστικών εταιριών. 
Εpiοµένως, η αpiοτελεσµατική και αpiοδοτική λειτουργία των ελληνικών 
τραpiεζών λαµβάνει χώρα µε την piλήρη εφαρµογή των κανόνων και των 
ρυθµίσεων piου εpiιβάλλονται αpiό την Ευρωpiαϊκή Ένωση και την ελληνική 
νοµοθεσία και υpiό την εpiοpiτεία όλων των piροαναφερθέντων εpiοpiτικών 
Αρχών. 
 
 
 
 
 26
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Κεφάλαιο 3ο  
Κόστος διαµεσολάβησης στο Ελληνικό Τραpiεζικό 
Σύστηµα  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 27
3.1) Τρέχουσες εξελίξεις στο ελληνικό τραpiεζικό 
σύστηµα  
 
Το 2010  αpiοδείχθηκε η piιο δύσκολη χρονιά στην ιστορία των 
ελληνικών τραpiεζών καθώς το τραpiεζικό σύστηµα έχει εγκλωβιστεί στα 
γρανάζια των piροβληµάτων της χώρας. Η piρωτοφανής piαγκόσµια 
οικονοµική κρίσης ανέδειξε στον υpiερθετικό βαθµό τις δηµοσιονοµικές 
ανισορροpiίες της Ελλάδας, το διευρυµένο έλλειµµα και το υψηλό δηµόσιο 
χρέος piου οφείλονται κυρίως στο έλλειµµα ανταγωνιστικότητας της ελληνικής 
οικονοµίας. Το έτος 2010, έκανε την είσοδο του µε τη διεθνή οικονοµική 
κοινότητα να εpiιδεικνύει ένα σοβαρό έλλειµµα εµpiιστοσύνης στην αξιοpiιστία 
της Ελλάδας, το οpiοίο έχει µετρήσιµο και άµεσο αντίκτυpiο στο κόστος 
δανεισµού της χώρας. Η piρόσβαση στις διεθνείς χρηµαταγορές έγινε ακόµα 
δυσκολότερη και ιδιαίτερα δαpiανηρή. Οι εξελίξεις αυτές είχαν άµεσο 
αντίκτυpiο στον ελληνικό τραpiεζικό τοµέα. Η ρευστότητα βρίσκεται υpiό 
piραγµατική piίεση ενώ οι ξένες τράpiεζες δεν δανείζουν piλέον τις ελληνικές, 
και αν το piράττουν, όχι για διαστήµατα µεγαλύτερο αpiό µία µε δύο 
εβδοµάδες. Εσχάτως piυκνώνουν οι piεριpiτώσεις piου οι ελληνικές τράpiεζες 
βρίσκουν κλειστές piόρτες στις διεθνείς αγορές και ειδικά αpiό τις µεγάλες 
τράpiεζες του εξωτερικού στη repo αγορά. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι τράpiεζες 
όpiως η Unicredit Group, η Deutsche Bank, η JP Morgan, Morgan Stanley, 
Santander αρνούνται να δανείσουν τις ελληνικές τράpiεζες. Και όσες 
δανείζουν (HSBC, Commertzbank, Hypovereisbank) το piράττουν για µικρά 
χρονικά διαστήµατα. Οι ξένες τράpiεζες φοβούνται να αυξήσουν την 
εpiενδυτική τους έκθεση στην Ελλάδα καθώς ανησυχούν για τις piροοpiτικές 
της χώρας. Αν µια τράpiεζα δεν µpiορεί να δανειστεί στη repo αγορά, δεν 
µpiορεί να δανειστεί piουθενά. ∆ηλαδή, αpiλά, δεν µpiορεί να εκδώσει 
οµολογιακά δάνεια ή καλυµµένες οµολογίες. 
    Το κόστος δανεισµού έχει εκτοξευθεί, η κερδοφορία δέχεται καίριες 
piιέσεις λόγω της καθίζησης των δανείων και των δυσχερειών στην οικονοµία 
και οι εpiισφάλειες αυξήθηκαν στο 10,5% µε 11% την τρέχουσα χρονιά. Το 
τραpiεζικό σύστηµα στην Ελλάδα βρίσκεται για  piρώτη φορά σε τόσο δύσκολη 
θέση κυρίως λόγω έλλειψης ρευστότητας, η οpiοία δηµιουργήθηκε µετά το 
µpiαράζ κερδοσκοpiικών piιέσεων piου δέχεται η Ελλάδα. Τα τραpiεζικά 
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στελέχη κρούουν τον κώδωνα του κινδύνου τονίζοντας ότι οι συνθήκες στην 
αγορά, αν δεν βελτιωθούν άµεσα, θα συµβάλουν στην piεραιτέρω piίεση στον 
τραpiεζικό κλάδο. Η κατακόρυφη αύξηση του κόστους δανεισµού του 
∆ηµοσίου,(το spread έφτασε στις 355 µ.β. στην 10ετία piου σηµαίνει ότι το 
κράτος δανείζεται στο 6% και 7%,) piροκαλεί τριγµούς στις τράpiεζες οι οpiοίες 
θα piρέpiει να δανείζονται τουλάχιστον 1% υψηλότερα του κόστους δανεισµού 
του κράτους, pi.χ. την 5ετία στο 7%.  
    Το βασικότερο piρόβληµα για το ελληνικό τραpiεζικό σύστηµα είναι η 
ρευστότητα. Το piρόβληµα αυτό συνδέεται άµεσα και καταλυτικά µε τη 
δυνατότητα της piραγµατικής οικονοµίας να λειτουργήσει σε µία συγκυρία 
κατά την οpiοία η ύφεση βαθαίνει δραµατικά και η αγορά δεν µpiορεί να 
λειτουργήσει ασφυκτιώντας αpiό την κατάρρευση της ζήτησης και την 
piιστωτική ασφυξία. Όpiως piροκύpiτει αpiό τα στοιχεία, η piιστωτική εpiέκταση 
piρος τον ιδιωτικό τοµέα δεν ξεpiερνά piλέον το 2% και αυτό το piοσοστό 
piροκύpiτει κυρίως λόγω αναχρηµατοδοτήσεων δανείων και όχι λόγω 
χορήγησης νέων. Σύντοµα piροβλέpiεται ότι η piιστωτική εpiέκταση θα 
µηδενιστεί και αυτό είναι κάτι piου ήδη βιώνει ο εpiιχειρηµατικός τοµέας, piου 
είτε δεν µpiορεί να εξυpiηρετήσει οµαλά τον υφιστάµενο δανεισµό του, είτε δεν 
καταφέρνει να χρηµατοδοτηθεί µε νέα δάνεια λόγω της άρνησης των 
τραpiεζών να piροχωρήσουν σε νέες χορηγήσεις. Και αυτό διότι στερούνται 
ρευστότητας αφενός και αφετέρου φοβούνται την αύξηση των εpiισφαλειών 
piου ήδη φθάνει σε piρωτοφανή εpiίpiεδα. Τόσο η κυβέρνηση όσο και η 
Ευρωpiαϊκή Ένωση γνωρίζουν και το εpiισηµαίνουν ανοικτά ότι αν δεν 
αpiοκατασταθεί η ρευστότητα στο σύστηµα και δεν ανοίξουν οι στρόφιγγες της 
χρηµατοδότησης στην οικονοµία, δεν µpiορεί να εpiαναλειτουργήσει η αγορά 
και δεν µpiορεί να σχεδιαστεί piολιτική ανάpiτυξης. Όpiως σηµείωσε ο 
αρµόδιος για τις οικονοµικές και νοµισµατικές υpiοθέσεις Εpiίτροpiος Olli Rehn, 
η εpiόµενη και άµεση piρόκληση της ελληνικής κυβέρνησης είναι η διασφάλιση 
εpiαρκούς ρευστότητας και χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας στον τραpiεζικό 
τοµέα. 
    Όµως, το piρόβληµα της ρευστότητας είναι ιδιαίτερα σύνθετο και δεν 
είναι άµεσα αντιµετωpiίσιµο. Οι αγορές piαραµένουν εδώ και piολλούς µήνες 
κλειστές για τις ελληνικές τράpiεζες, piου έχουν ως µόνη piηγή άντλησης 
ρευστότητας της Ευρωpiαϊκή Κεντρική Τράpiεζα. Η άλλη piηγή ρευστότητας, 
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piου είναι οι καταθέσεις, εpiίσης είναι «piροβληµατική», καθώς όpiως είναι 
γνωστό τους τελευταίους µήνες οι ελληνικές τράpiεζες υpiοφέρουν αpiό 
σηµαντική εκροή καταθέσεων piου φθάνει piερίpiου τα 23 δισ. ευρώ. Πέραν 
αυτού, τα δάνεια piου καθίστανται εpiισφαλή αφαιρούν piεραιτέρω ρευστότητα 
αpiό το σύστηµα. 
    Η piροσφυγή στον δανεισµό αpiό την ΕΚΤ έχει στηριχθεί σε µία σειρά 
µέτρων piου έχουν υιοθετηθεί αpiό τη Φραγκφούρτη piροκειµένου να στηριχθεί 
το ευρωpiαϊκό τραpiεζικό σύστηµα στην piερίοδο της κρίσης και ειδικώς για την 
Ελλάδα, το piλαίσιο διασφαλίζει άνετη χρηµατοδότηση ακόµη και µετά τις 
υpiοβαθµίσεις της piιστοληpiτικής αξιολόγησης της χώρας αpiό τους διεθνείς 
οίκους, piου υpiό άλλες piροϋpiοθέσεις θα καταστούσαν τα ελληνικά κρατικά 
και τραpiεζικά οµόλογα µη αpiοδεκτά αpiό την ΕΚΤ. Αpiό την piλευρά της ΕΚΤ 
καθίσταται σαφές ότι το piλαίσιο δεν θα αλλάξει όσο οι συνθήκες το αpiαιτούν, 
αν και δεν είναι λίγοι εκείνοι piου υpiοστηρίζουν ότι σταδιακά τα µέτρα 
ενίσχυσης της ρευστότητας σε ευρωpiαϊκό εpiίpiεδο θα piρέpiει να 
αpiοσυρθούν. 
    Αξίζει να σηµειωθεί ότι µέχρι το τέλος Ιουλίου το ύψος του δανεισµού 
των ελληνικών τραpiεζών αpiό την Ευρωpiαϊκή Κεντρική Τράpiεζα έφθανε τα 
96,2 δισ. ευρώ. Πρόκειται για εpiίpiεδο υψηλό, piου σηµατοδοτεί υψηλό βαθµό 
εξάρτησης και κατά συνέpiεια αβέβαιη piροοpiτική αpiοδέσµευσης. Μόνο τον 
Ιούλιο οι ελληνικές τράpiεζες δανείστηκαν 2,4 δισ. ευρώ και η τάση αυτή δεν 
αναµένεται να αντιστραφεί τους piροσεχείς µήνες, καθώς δεν µεταβάλλονται οι 
συνθήκες piου την εpiιβάλλουν. Αντίθετα, αναµένεται να αυξηθεί, καθώς οι 
ελληνικές τράpiεζες θα αξιοpiοιήσουν σύντοµα και τις νέες εγγυήσεις, ύψους 
25 δισ. ευρώ, piου έλαβαν αpiό την κυβέρνηση τον Σεpiτέµβριο του 2010 µε τη 
σύναψη του «Συµφώνου Ρευστότητας», ώστε να εκδώσουν δικά τους 
οµόλογα και να αντλήσουν έτσι piεραιτέρω ρευστότητα. 
   Βεβαίως για τα piοσά piου έχουν δανειστεί οι ελληνικές τράpiεζες 
καταθέτουν ως εγγύηση τίτλους µεγαλύτερης αξίας, καθώς λόγω της χαµηλής 
αξιολόγησης της χώρας  η ΕΚΤ αpiοτιµά την αξία των ενεχύρων όχι στο 100% 
αλλά στο 85%. Σηµειώνεται ότι οι τράpiεζες έχουν δηµιουργήσει τα ανωτέρω 
ενέχυρα κατά τη διάρκεια του έτους είτε α) µε piρογράµµατα καλυµµένων 
οµολογιών, είτε β) ενεχυριάζοντας εpiιχειρηµατικά δάνεια συγκεκριµένης 
piιστοληpiτικής αξιολόγησης,  είτε γ) κάνοντας χρήση των εγγυήσεων piου 
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piαρείχε το κράτος. Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της HSBC, οι ελληνικές τράpiεζες 
έχουν δεσµεύσει εχέγγυα ύψους 135,8 δισ. ευρώ ή το 30% του ενεργητικού 
τους στην ΕΚΤ, έχοντας δανειστεί ρευστότητα ύψους 96,2 δισ. ευρώ, η οpiοία, 
σηµειωτέον, αντιστοιχεί στο 20% του ενεργητικού τους. Παρά τις εισροές των 
piερίpiου 96,2 δισ. ευρώ όµως (στα οpiοία piεριλαµβάνονται 40 - 45 δισ. 
υpiόλοιpiα στο τέλος του 2009, ενώ το piοσό piου αpiοµένει αντιστοιχεί σε 
χρηµατοδότηση οµολόγων του ελληνικού ∆ηµοσίου, τα οpiοία οι τράpiεζες, 
έως ότου έκλεισαν οι αγορές, χρηµατοδοτούσαν µέσω της διατραpiεζικής -και 
piλέον τα έχουν piροσκοµίσει στην ΕΚΤ) το τραpiεζικό σύστηµα έχει υpiοστεί 
σχεδόν ισόpiοσες εκροές, µε αpiοτέλεσµα αυτή τη στιγµή να µην υpiάρχει 
υpiερβάλλουσα ρευστότητα για να κατευθυνθεί σε χορηγήσεις. Και αυτό διότι: 
 Οι καταθέσεις µειώθηκαν κατά 21,4 δισ. ευρώ το α’ εξάµηνο και η τάση 
piαραµένει αρνητική. Η µείωση των καταθέσεων συνεχίστηκε και τον 
Ιούλιο (piερίpiου κατά 4 δισ. ευρώ), ενώ σηµεία σταθεροpiοίησης 
εµφανίζονται τον Αύγουστο και το Σεpiτέµβριο. 
  Οι τράpiεζες αpiοpiλήρωσαν λήξεις piαλαιότερων οµολογιών τους στο 
εξωτερικό.  
 Τα οµολογιακά χαρτοφυλάκια υpiέστησαν σηµαντική αpiοµείωση της 
αξίας τους, µε αpiοτέλεσµα να έχει µειωθεί και το piοσό piου µpiορούν 
να αντλούν αpiό την ΕΚΤ µε ενέχυρο τους συγκεκριµένους τίτλους. 
  Η υpiοβάθµιση της piιστοληpiτικής αξιολόγησης του ελληνικού 
∆ηµοσίου είχε αρνητική εpiίpiτωση και στις τιτλοpiοιήσεις των ελληνικών 
τραpiεζών. Ως αpiοτέλεσµα, για την ίδια ονοµαστική αξία τίτλων, οι 
ελληνικές τράpiεζες µpiορούν σήµερα να αντλούν µικρότερα piοσά αpiό 
ό,τι στο piαρελθόν. Τα τιτλοpiοιηµένα δάνεια, στεγαστικά, 
εpiιχειρηµατικά κ.ά. φαίνεται ότι έχουν piιεστεί σηµαντικά, καθώς piολλά 
εξ αυτών έχουν εpiηρεαστεί  αpiό την εpiιδείνωση των δανειακών 
χαρτοφυλακίων των τραpiεζών και την αύξηση των piροβλέψεων. 
 Ο δανεισµός αpiό την ΕΚΤ µpiορεί να ανακουφίζει τις τράpiεζες αpiό τις 
piιεστικές ανάγκες, αλλά γίνεται µε διαφορετικούς όρους αpiό ό,τι στο 
piαρελθόν, κάτι piου εpiίσης δυσκολεύει τη µετατροpiή της ρευστότητας 
αυτής σε δάνεια. Παλαιότερα ο δανεισµός αυτός, καθώς και ο 
δανεισµός αpiό τις αγορές, µpiορούσε να είναι σε διάφορες διάρκειες. 
Τώρα µpiορεί να φθάνει έως 3 µήνες και έτσι αpiλώς ανακυκλώνεται. 
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 Τα piοσά piου δανείζονται piέραν της αναχρηµατοδότησης των λήξεων 
piροηγούµενων δανείων αλλά και άλλων υpiοχρεώσεων αpiό λήξεις 
οµολόγων ή άλλων τίτλων θα piρέpiει να καλύψουν και το έλλειµµα 
ρευστότητας piου υpiάρχει µεταξύ καταθέσεων και χορηγήσεων. 
Υpiολογίζεται ότι η διαφορά αυτή συνολικά για το σύστηµα piροσεγγίζει 
τα 35 δισ. ευρώ. 
Συνυpiολογίζοντας όλους piαραpiάνω αρνητικούς piαράγοντες, 
piροκύpiτει µια σηµαντική µείωση της ρευστότητας στο ελληνικό τραpiεζικό 
σύστηµα Το piρόβληµα της ρευστότητας δεν είναι αpiό αυτά piου µpiορούν να 
λυθούν εύκολα ή άµεσα. Οι αγορές δεν piρόκειται να ανοίξουν σύντοµα, αλλά 
και όταν ανοίξουν, ουδείς µpiορεί να piροβλέψει το κόστος µε το οpiοίο θα 
δανείζουν το ελληνικό τραpiεζικό σύστηµα.  
Σε αντίθεση µε άλλες χώρες, οι τράpiεζες στην Ελλάδα δεν 
δηµιούργησαν piρόβληµα στο κράτος αλλά το κράτος δηµιούργησε piρόβληµα 
στις τράpiεζες µε την εκτίναξη του κόστους δανεισµού. Όταν το κράτος 
δανείζεται την 5ετία µε 6,1%, µια τράpiεζα θα δανειστεί µε 7%. Οι τραpiεζίτες 
ορθά υpiοστηρίζουν ότι στην Αµερική οι τράpiεζες κατέρρευσαν και ήρθε το 
κράτος να τις στηρίξει, στη Βρετανία οι τράpiεζες δηµιούργησαν το piρόβληµα 
στην οικονοµία και στηρίχτηκαν αpiό το κράτος, στην Ελλάδα όµως piέραν της 
µικρής στήριξης piου piαρασχέθηκε στο τραpiεζικό σύστηµα δεν αpiαιτήθηκε το 
κράτος να διασώσει τις τράpiεζες. Οι ελληνικές τράpiεζες piληρώνουν αυτή την 
piερίοδο την αµφισβήτηση της διεθνούς αγοράς στην ελληνική οικονοµία και 
όχι στο τραpiεζικό σύστηµα. Εpiοµένως µέσα στο piλαίσιο αυτό θα ήταν άδικο 
αλλά και piαραpiλανητικό για την διαχρονική εξέλιξη του κόστους 
διαµεσολάβησης στο ελληνικό τραpiεζικό σύστηµα να συµpiεριλάβουµε στην 
έρευνα µας στοιχεία piου αφορούν το 2010 τα οpiοία έχουν τόσο έντονα 
εpiηρεαστεί αpiό την αρνητική δηµοσιονοµική κατάσταση της χώρας και όχι 
αpiό τις εξελίξεις στον τραpiεζικό τοµέα κάθε αυτόν. Εξ άλλου, όpiως 
εpiισηµαίνει η Ευρωpiαϊκή Κεντρική Τράpiεζα, τα δεδοµένα piου piαρέχει  αpiό 
τον Ιούνιο του 2010 και µετά δεν είναι συγκρίσιµα µε τα δεδοµένα piριν αpiό 
αυτή την ηµεροµηνία λόγω των αλλαγών στη µεθοδολογία µέτρησης piου 
piροέκυψαν αpiό την εφαρµογή των ρυθµιστικών διατάξεων ECB/2008/32 και 
ECB/2009/7 (διορθωτικές της διάταξης ECB/2001/18) αλλά και των 
γενικότερων αλλαγών στο piλαίσιο στατιστικής ανάλυσης και στις piρακτικές 
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piου ακολουθούνται σε αρκετές χώρες της ευρωζώνης. Έτσι η έρευνα θα 
εpiικεντρωθεί στην τελευταία εξαετία  2003-2009. 
 
3.2) Το εpiίpiεδο εpiιτοκίων στην Ελλάδα και τα 
υpiόλοιpiα κράτη µέλη της ευρωζώνης 
 
Η ίδρυση της ΟΝΕ και η εφαρµογή του κοινού νοµίσµατος στην 
Ευρωζώνη έχουν οδηγήσει σε σηµαντική σύγκλιση των εpiιτοκίων στη 
διατραpiεζική αγορά. Η ευρωpiαϊκή κοινότητα µε τις piολιτικές και τις ενέργειες 
της µε αpiοκορύφωµα την εισαγωγή του ευρώ εpiιτυγχάνει ολοένα και 
υψηλότερο βαθµό σύγκλισης των οικονοµικών µεγεθών των κρατών µελών 
της. Παρά το γεγονός ότι η διαδικασία της σύγκλισης δεν έχει εpiιτευχθεί 
piλήρως, η ευρωpiαϊκή διατραpiεζική αγορά είναι σε µεγάλο βαθµό 
ολοκληρωµένη υpiό την έννοια ότι τιµές και εpiιτόκια καθορίζονται αpiό κοινούς 
piανευρωpiαϊκούς piαράγοντες και συγκεκριµένα αpiό τη νοµισµατική piολιτική 
της Ευρωpiαϊκής Κεντρικής Τράpiεζας. Τα τελευταία χρόνια, έχουν γίνει 
ταχύτατα βήµατα piρος την ενοpiοίηση και ολοκλήρωση του ευρωpiαϊκού 
χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Συγκεκριµένα στο piλαίσιο της δηµιουργίας 
του ενιαίου χρηµατοοικονοµικού χώρου, έχει piροχωρήσει η piλήρης άρση του 
piεριορισµού στην κίνηση των κεφαλαίων (1-7-91),ανεξάρτητα αpiό το σκοpiό 
της συναλλαγής, όpiως εpiίσης και των χρηµατοοικονοµικών piαραγώγων. 
Ταυτόχρονα µε µια σειρά οδηγιών ρυθµίζονται θέµατα piου αφορούν: 
• τη λειτουργία των ΟΣΕΚΑ (Οργανισµοί Συλλογικών Εpiενδύσεων 
Κινητών Αξιών –UCITS, SICAV), όpiως είναι τα αµοιβαία κεφάλαια, οι 
εταιρείες εpiενδύσεων χαρτοφυλακίου, τα unit trusts, κ.λpi., 
• την εισαγωγή τίτλων (µετοχών και οµολογιών) σε αναγνωρισµένο 
χρηµατιστήριο της Ε.Ε., το piεριεχόµενο του piληροφοριακού φυλλαδίου 
εισαγωγής (prospectus) και το είδος της piληροφόρησης piου piρέpiει να 
piαρέχουν piεριοδικά οι εισηγµένες εταιρίες, 
• οι piληροφορίες piου piρέpiει να piαρέχονται όταν µεγάλο µέρος των 
µετοχών εισηγµένων σε χρηµατιστήριο εταιρειών αλλάζει χέρια, και 
• τις διατάξεις σχετικά µε την piαράνοµη piρόσβαση, διοχέτευση ή 
χρήση piληροφοριών (insider trading). 
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     Παράλληλα µε την ολοκλήρωση της νοµοθεσίας των αγορών 
χρήµατος και κεφαλαίου, έχει piροχωρήσει και η εναρµόνιση της νοµοθεσίας 
piου αφορά τη λειτουργία του τραpiεζικού συστήµατος. Συγκεκριµένα, µε την 
∆εύτερη Τραpiεζική Οδηγία, η οpiοία αpiοτελεί το βασικό κανονισµό 
λειτουργίας των τραpiεζών, καθορίζεται τόσο το εύρος των δραστηριοτήτων 
των τραpiεζών, όσο και τα θέµατα piου αφορούν την piροληpiτική εpiοpiτεία του 
συστήµατος. Με τη βασική αυτή οδηγία εισάγεται ουσιαστικά το piρότυpiο των 
τραpiεζών piολλαpiλών συναλλαγών (universal banking), όpiου κάθε τράpiεζα 
δύναται να piαρέχει όχι µόνο τις κλασσικές υpiηρεσίες αλλά και εpiενδυτικές 
υpiηρεσίες και συµβουλές, υpiηρεσίες διαµεσολάβησης σε χρηµαταγορές και 
κεφαλαιαγορές, διαχείρισης χαρτοφυλακίου, αναδοχής, χρηµατοδοτικής 
µίσθωσης, κ.λpi., εκτός αpiό τις καθαρά ασφαλιστικές υpiηρεσίες piου 
εξαιρούνται. Ταυτόχρονα, καθορίζεται ότι η piροληpiτική εpiοpiτεία ασκείται 
αpiό την Κεντρική Τράpiεζα της χώρας όpiου εδρεύει το κάθε piιστωτικό 
ίδρυµα, εκτός αpiό τις piεριpiτώσεις piαραβιάσεων των κανόνων των 
συναλλαγών όpiου την ευθύνη έχει η Κεντρική Τράpiεζα της χώρας υpiοδοχής. 
Τέλος, µε άλλες οδηγίες καθορίζονται η εpiάρκεια των ίδιων κεφαλαίων καθώς 
και τα διαθέσιµα piου αpiοτελούν την ελάχιστη piροϋpiόθεση για την 
εξασφάλιση της αξιοpiιστίας των Τραpiεζών (δείκτης φερεγγυότητας).Με αυτό 
το θεσµικό piλαίσιο αίρεται piλέον η διαχωριστική γραµµή µεταξύ λιανικών 
τραpiεζικών εργασιών και εξειδικευµένης piίστης και αυξάνεται ο 
ανταγωνισµός µεταξύ όλων των τραpiεζικών και piιστωτικών ιδρυµάτων. 
Ταυτόχρονα αίρονται και οι εθνικοί φραγµοί piου δηµιουργούσαν τεχνητά 
piροστατευµένες αγορές, όχι µόνο µε την piλήρη αpiελευθέρωση των 
συναλλαγών, αλλά και µε τη δυνατότητα piαροχής υpiηρεσιών εξ 
αpiοστάσεως, χωρίς την υpiοχρέωση φυσικής εγκατάστασης στη χώρα. 
     Η εναρµόνιση της ευρωpiαϊκής νοµοθεσίας στις αγορές χρήµατος 
και κεφαλαίου και η δηµιουργία µιας piερισσότερο ενιαίας ευρωpiαϊκής αγοράς 
συνέβαλε σηµαντικά στην µείωση των τραpiεζικών εpiιτοκίων. Η 
piοικιλοµορφία αpiοταµιευτικών εpiιλογών, η δραστηριότητα των εταιρειών 
συλλογικών εpiενδύσεων (αµοιβαία κεφάλαια και εταιρείες εpiενδύσεων 
χαρτοφυλακίου), όpiως και η δυνατότητα άµεσης εpiένδυσης σε οργανωµένα 
χρηµατιστήρια αύξησε τις εpiενδυτικές εpiιλογές και τις αpiοδόσεις τους. Αpiό 
την άλλη piλευρά η άρση των διαχωριστικών γραµµών στην piαροχή piίστης, η 
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δυνατότητα άντλησης piόρων αpiευθείας αpiό τις κεφαλαιαγορές και τις 
χρηµαταγορές ή/και εκτός των ορίων της χώρας αύξησε piλέον τις 
δυνατότητες δανεισµού και έτσι µείωσε το κόστος του. 
    Το piαραδοσιακό ελληνικό τραpiεζικό µοντέλο στηρίχθηκε σε 
ορισµένα κοινά piρότυpiα piου piλέον αµφισβητούνται διεθνώς. Τα piρότυpiα 
αυτά είναι σε γενικές γραµµές τα εξής: 
• Σηµαντικά piεριθώρια εpiιτοκίων, δηλαδή σηµαντική αpiόκλιση µεταξύ 
εpiιτοκίων καταθέσεων και χορηγήσεων, σε συνδυασµό µε µεγάλο µέγεθος µη 
τοκοφόρων καταθέσεων, κυρίως καταθέσεων όψεως. 
• Συνήθως δωρεάν piαροχή άλλων υpiηρεσιών, όpiως piληρωµές 
διακανονισµών, piου ουσιαστικά χρηµατοδοτούνταν αpiό τα υψηλά piεριθώρια 
στα εpiιτόκια. 
• Ένα σηµαντικό σε µέγεθος δίκτυο υpiοκαταστηµάτων, piου αν και 
συνήθως λειτουργούσε µε υψηλό κόστος (τόσο ανά εργαζόµενο όσο και ανά 
piαρεχόµενη υpiηρεσία), εν τούτοις ασκούσε µονοpiωλιακή δύναµη 
δηµιουργώντας εµpiόδια σε νεοεισερχόµενα ιδρύµατα. 
    Με αυτά τα δεδοµένα η ανάpiτυξη του τραpiεζικού συστήµατος έχει 
στηριχθεί στην άντληση αpiοταµιευτικών piόρων µε χαµηλό κόστος και στην 
piαροχή piίστης µε υψηλές αpiοδόσεις, ενώ ο ανταγωνισµός αφορούσε 
piερισσότερο το µέγεθος των δικτύων και την όσο το δυνατό piλησιέστερη 
piροσέγγιση των piελατών και λιγότερο τις τιµές και την piοιότητα των 
piροσφεροµένων piροϊόντων. Η piρακτική αυτή άρχισε σταδιακά να 
αµφισβητείται καθώς η διεύρυνση των δυνατοτήτων εpiενδύσεων των 
αpiοταµιεύσεων, αφενός, όσο και η αύξηση των δυνατοτήτων άντλησης 
piόρων, αφετέρου, αύξησε τις εpiιλογές των αpiοταµιευτών και των 
δανειζοµένων. Οι τράpiεζες ανταγωνιζόµενες όχι µόνο µεταξύ τους, αλλά και 
µε τις οργανωµένες αγορές κεφαλαίων και χρήµατος (τις εταιρίες διαχείρισης 
των αµοιβαίων κεφαλαίων, τα στεγαστικά ιδρύµατα και τους άλλους 
piιστωτικούς οργανισµούς, ακόµα και τις ασφαλιστικές εταιρείες), 
αναγκάστηκαν να µειώσουν τα piεριθώριά τους και να ανταγωνισθούν για την 
piαραγωγή νέων και φθηνότερων piροϊόντων piροσφέροντας piερισσότερες 
δυνατότητες άντλησης ρευστότητας (pi.χ. κάρτες, εpiιταγές, αυτόµατη 
εξυpiηρέτηση, piληρωµή λογαριασµών) αλλά και διαφοροpiοίηση των 
εpiιτοκίων. 
 35
 Την τελευταία εpiταετία (∆εκέµβριος 2003 – Σεpiτέµβριος 2010), όpiως 
καταγράφεται στους Πίνακες 1 και 2, piαρατηρείται σύγκλιση των ονοµαστικών 
τραpiεζικών εpiιτοκίων δανεισµού για νέα δάνεια piρος νοικοκυριά και 
εpiιχειρήσεις µεταξύ της Ελλάδας και των υpiολοίpiων κρατών µελών της 
ευρωζώνης για τις τρεις αpiό τις συνολικά εpiτά καταγεγραµµένες αpiό την 
Ευρωpiαϊκή Κεντρική Τράpiεζα κατηγορίες δανεισµού. Ειδικότερα: 
• Στην piερίpiτωση της Ελλάδας, όpiως και στην ευρωζώνη, 
piαρατηρήθηκε µείωση των ονοµαστικών εpiιτοκίων, στο χρονικό διάστηµα 
∆εκέµβριος 2003 – ∆εκέµβριος 2009, και στις εpiτά καταγεγραµµένες 
κατηγορίες νέων δανείων piρος νοικοκυριά και εpiιχειρήσεις. 
• Στις τρεις αpiό τις piαραpiάνω εpiτά καταγεγραµµένες κατηγορίες 
δανεισµού οι µειώσεις των ονοµαστικών εpiιτοκίων στην Ελλάδα ήταν 
µεγαλύτερες του µέσου όρου της ευρωζώνης. 
• Όσον αφορά τα νέα δάνεια piρος νοικοκυριά, το υψηλότερο piοσοστό 
σύγκλισης των ονοµαστικών τραpiεζικών εpiιτοκίων δανεισµού αφορά στα 
καταναλωτικά δάνεια µε εpiιτόκιο σταθερό άνω του ενός και έως piέντε έτη 
(δείκτης σύγκλισης = 7,3) και έpiονται τα καταναλωτικά δάνεια µε εpiιτόκιο 
κυµαινόµενο ή σταθερό έως ένα έτος (δείκτης σύγκλισης = 5,2) και τα νέα 
στεγαστικά δάνεια µε εpiιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1 έτος (δείκτης 
σύγκλισης = 4,3). Τέλος, σε ό,τι αφορά τα νέα δάνεια piρος νοικοκυριά χωρίς 
καθορισµένη διάρκεια piαρατηρήθηκε αpiόκλιση των µέσων ονοµαστικών 
εpiιτοκίων ανάµεσα στην Ελλάδα και στα υpiόλοιpiα κράτη µέλη της 
ευρωζώνης (δείκτης αpiόκλισης = 10,6). 
• Σε σχέση µε τα νέα δάνεια piρος εpiιχειρήσεις καταγράφηκε αpiόκλιση 
των µέσων ονοµαστικών εpiιτοκίων ανάµεσα στην Ελλάδα και στα υpiόλοιpiα 
κράτη µέλη της ευρωζώνης στα λοιpiά δάνεια µέχρι 1 εκατ. Ευρώ µε εpiιτόκιο 
κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1 έτος (δείκτης αpiόκλισης = 13,4),στα δάνεια 
χωρίς καθορισµένη διάρκεια (δείκτης αpiόκλισης = 16,2) και στα λοιpiά δάνεια 
άνω του 1 εκατ. ευρώ µε εpiιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως ένα έτος 
(δείκτης αpiόκλισης = 22,10). 
Η σύγκλιση των ονοµαστικών τραpiεζικών εpiιτοκίων δανεισµού µεταξύ 
Ελλάδας και των υpiολοίpiων κρατών µελών της ευρωζώνης κατέστη εφικτή, 
piαρά τη δυσχερή οικονοµική συγκυρία στην Ελλάδα καθ’ όλη τη διάρκεια του 
2009 µε έµφαση το τελευταίο τρίµηνο του έτους, λόγω της συνεχούς 
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ενίσχυσης του ανταγωνισµού στο ελληνικό τραpiεζικό σύστηµα και της 
ανάpiτυξης και αξιοpiοίησης αpiό τις τράpiεζες αpiοτελεσµατικών µεθόδων 
υpiολογισµού και διαχείρισης του piιστωτικού κινδύνου. 
 
Πίνακας 1 
Ονοµαστικά εpiιτόκια (%) για νέα δάνεια piρος νοικοκυριά 
Κατηγορία 
δανεισµού 
Χρονική 
piερίοδος 
Ευρωζώνη Ελλάδα ∆είκτης Σύγκλισης 
Ονοµαστικών 
Εpiιτοκίων (C)2 
∆εκέµβριος   
2003 9,95 14,09 
Προς νοικοκυριά 
χωρίς καθορισµένη 
διάρκεια ∆εκέµβριος   
2009 8,99 14,08 
∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΕΞΑΕΤΙΑΣ 
(piοσοστιαίες µονάδες) -0,96 -0,01 
-10,600 
(αpiόκλιση) 
∆εκέµβριος 
2003 7,14 9,60 
Καταναλωτικά 
δάνεια µε εpiιτόκιο 
κυµαινόµενο ή 
σταθερό έως 1 έτος 
∆εκέµβριος   
2009 6,42 8,18 
∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΕΞΑΕΤΙΑΣ  
(piοσοστιαίες µονάδες) -0,72 -1,42 
5,235 
(σύγκλιση) 
∆εκέµβριος 
2003 6,50 10,03 
Καταναλωτικά 
δάνεια µε εpiιτόκιο 
σταθερό άνω του 
ενός και έως 5 έτη 
∆εκέµβριος   
2009 6,26 8,95 
∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΕΞΑΕΤΙΑΣ  
(piοσοστιαίες µονάδες) -0,24 -1,08 
7,347 
(σύγκλιση) 
∆εκέµβριος 
2003 3,63 4,31 
Νέα στεγαστικά 
δάνεια µε εpiιτόκιο 
κυµαινόµενο ή 
σταθερό έως 1 έτος 
∆εκέµβριος   
2009 2,71 3,08 
∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΕΞΑΕΤΙΑΣ 
(piοσοστιαίες µονάδες) 
-0,92 -1,23 
4,278 
(σύγκλιση) 
 
Πηγή: Ευρωpiαϊκή Κεντρική Τράpiεζα, Euro area and national MFI interest rates (MIR): 
December 2009,  
http://www.ecb.int/stats/money/interest/interest/html/interest_rates_2003-12.en.html 
http://www.ecb.int/stats/money/interest/interest/html/interest_rates_2009-12.en.htm 
 
 
 
 
                                                 
2
 Ο «δείκτης σύγκλισης» piροκύpiτει αpiό τον ακόλουθο τύpiο: [ 1 - (R2009/R2003)x100 = C ]. 
Το R αντιpiροσωpiεύει τη σχέση του µέσου ονοµαστικού εpiιτοκίου στην Ελλάδα piρος το 
αντίστοιχο της ευρωζώνης, στα έτη 2009 και 2003. Όpiου C>0 Σύγκλιση, όpiου C<0 
Αpiόκλιση. 
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Πίνακας 2  
Ονοµαστικά εpiιτόκια (%) για νέα δάνεια piρος εpiιχειρήσεις 
Κατηγορία 
δανεισµού 
Χρονική 
piερίοδος 
Ευρωζώνη Ελλάδα ∆είκτης Σύγκλισης 
Ονοµαστικών 
Εpiιτοκίων (C) 
∆εκέµβριος   
2003 5,49 6,78 
Προς µη 
χρηµατοpiιστωτικές 
εpiιχειρήσεις χωρίς 
καθορισµένη 
διάρκεια 
∆εκέµβριος   
2009 4,05 5,81 
∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΕΞΑΕΤΙΑΣ 
(piοσοστιαίες µονάδες) -1,44 -0,97 
- 16,162 
(αpiόκλιση) 
∆εκέµβριος 
2003 4,06 5,13 
Λοιpiά δάνεια µέχρι 
1 εκατ. ευρώ µε εpiι- 
τόκιο κυµαινόµενο ή 
σταθερό έως 1 έτος 
∆εκέµβριος   
2009 3,28 4,70 
∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΕΞΑΕΤΙΑΣ  
(piοσοστιαίες µονάδες) -0,78 -0,43 
- 13,405 
(αpiόκλιση) 
∆εκέµβριος 
2003 3,12 3,78 
Λοιpiά δάνεια άνω 
του 1 εκατ. ευρώ 
µε εpiιτόκιο κυµαινό- 
µενο ή σταθερό έως 
1 έτος 
∆εκέµβριος   
2009 2,19 3,24 
∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΕΞΑΕΤΙΑΣ  
(piοσοστιαίες µονάδες) -0,93 +0,54 
-22,114 
(αpiόκλιση) 
 
Πηγή: Ευρωpiαϊκή Κεντρική Τράpiεζα, Euro area and national MFI interest rates (MIR): 
December 2009 
 
 
 
3.3)  Σύγκριση των ονοµαστικών εpiιτοκίων δανεισµού 
µεταξύ Ελλάδας και ευρωζώνης 
 
Σύµφωνα µε τα δηµοσιευµένα στατιστικά στοιχεία της Ευρωpiαϊκής 
Κεντρικής Τράpiεζας η διαφορά ανάµεσα στην Ελλάδα και στα υpiόλοιpiα 
κράτη µέλη της ευρωζώνης όσον αφορά τα ονοµαστικά τραpiεζικά εpiιτόκια για 
νέα δάνεια piρος νοικοκυριά, για όλες τις κατηγορίες νέων δανείων, 
κυµαίνονταν, το ∆εκέµβριο του 2009, αpiό -0,36 έως 2,69 piοσοστιαίες 
µονάδες (Πίνακας 3). 
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Πίνακας 3 
Ονοµαστικά εpiιτόκια (%) νέων τραpiεζικών δανείων σε ευρώ piρος νοικοκυριά 
Κατηγορία δανεισµού 
Χρονική 
piερίοδος 
Ελλάδα Ευρωζώνη 
∆ιαφορά 
(piοσοστιαίες 
µονάδες) 
Καταναλωτικά 
δάνεια µε 
εpiιτόκιο 
κυµαινόµενο 
ή σταθερό έως 1 
έτος 
∆εκέµβριος 09 8,183 6,42 1,76 
Κ
α
τα
να
λ
ω
τι
κ
ά
 
δ
ά
νε
ια
 
Καταναλωτικά 
δάνεια µε 
εpiιτόκιο 
σταθερό άνω του 
ενός και έως 5 
έτη 
∆εκέµβριος 09 8,954 6,26 2,69 
Νέα στεγαστικά 
δάνεια µε 
εpiιτόκιο 
σταθερό άνω των 
5 ετών και έως 
10 έτη 
∆εκέµβριος 09 4,06 4,42 - 0,36 
Νέα στεγαστικά 
δάνεια µε 
εpiιτόκιο 
σταθερό άνω των 
10 ετών 
∆εκέµβριος 09 4,62 4,26 0,36 
Σ
τε
γα
σ
τι
κ
ά
 
δ
ά
νε
ια
 
Νέα στεγαστικά 
δάνεια µε 
εpiιτόκιο 
κυµαινόµενο ή 
σταθερό έως 1 
έτος 
∆εκέµβριος 09 3,085 2,71 0,37 
 
Πηγή: Τράpiεζα της Ελλάδος, Στατιστικό ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας, Ιανουάριος 2010, 
τεύχος 126, σελ 119 και Ευρωpiαϊκή Κεντρική Τράpiεζα, Euro area and national MFI interest 
rates (MIR): December 2009, Πίνακας  
 
 
                                                 
3
 Ιταλία (9,85%), Ισpiανία (9,72%) και Ολλανδία (8,76%) piαρουσιάζουν, µεταξύ των κρατών 
µελών της ευρωζώνης, τα υψηλότερα ονοµαστικά εpiιτόκια σε αυτή την κατηγορία δανεισµού 
4
 Σλοβακία (12,17%), Πορτογαλία (12,17%), Ελλάδα (8,95%), Ιταλία (8,28%) και Ισpiανία 
(8,08%) piαρουσιάζουν, µεταξύ των κρατών µελών της ευρωζώνης, τα υψηλότερα ονοµαστικά 
εpiιτόκια σε αυτή την κατηγορία δανεισµού 
5
 Σλοβακία (5,26%), Κύpiρος (5,01%), Ολλανδία (3,84%), Μάλτα (3,48%) και Γαλλία (3,38%) 
piαρουσιάζουν, µεταξύ των κρατών µελών της ευρωζώνης, τα υψηλότερα ονοµαστικά 
εpiιτόκια σε αυτή την κατηγορία δανεισµού. 
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Το ∆εκέµβριο του 2009 τα ελληνικά νοικοκυριά αpiολάµβαναν, όpiως 
συνέβαινε και piριν αpiό ένα χρόνο, αpiό τα χαµηλότερα εpiιτόκια στεγαστικής 
piίστης µεταξύ των 16 κρατών µελών της ευρωζώνης, ενώ αpiό το ∆εκέµβριο 
του 2007 έως το ∆εκέµβριο του 2009, το µέσο ονοµαστικό εpiιτόκιο για 
υφιστάµενα στεγαστικά δάνεια µε διάρκεια άνω των piέντε ετών µειώθηκε στην 
Ελλάδα κατά 1,13 piοσοστιαίας µονάδας (αpiό 5,11% σε 3,98%)36 έναντι 
µείωσης 0,94 piοσοστιαίας µονάδας στην ευρωζώνη (αpiό 5,00% σε 
4,06%)37. Αξίζει να σηµειωθεί το γεγονός ότι το 31,8% εpiί του συνόλου των 
δανείων piου έχουν χορηγηθεί, piρος εpiιχειρήσεις και νοικοκυριά, αφορά σε 
στεγαστικά δάνεια για τα οpiοία τα ελληνικά νοικοκυριά αpiολαµβάνουν αpiό τα 
ανταγωνιστικότερα εpiιτόκια της ευρωζώνης. Το αντίστοιχο piοσοστό 
δανεισµού µε piιστωτικές κάρτες στην Ελλάδα ανερχόταν, το ∆εκέµβριο του 
2009, στο 3,7% και για τα λοιpiά καταναλωτικά δάνεια στο 10,5% του συνόλου 
των χρηµατοδοτήσεων (Πίνακας 4). Σε ότι αφορά τα καταναλωτικά δάνεια δεν 
piρέpiει να piαραβλέpiεται το γεγονός ότι τα εpiιτόκια τους δεν είναι άµεσα 
συγκρίσιµα µεταξύ των κρατών µελών της ευρωζώνης, καθώς υpiάρχουν 
αρκετά κράτη µέλη στα οpiοία τα καταναλωτικά δάνεια χορηγούνται µε 
εξασφαλίσεις, ενώ στην Ελλάδα ο κύριος όγκος τους χορηγείται χωρίς 
εξασφαλίσεις. Εpiίσης, τα υpiόλοιpiα των piιστωτικών καρτών ταξινοµούνται 
διαφορετικά ανά κράτος µέλος (σε κάpiοια κράτη µέλη υpiάγονται στα 
καταναλωτικά δάνεια, ενώ σε άλλα στις υpiεραναλήψεις/ λοιpiά δάνεια). 
Πίνακας 4 
 
Συνολικό piοσό χρηµατοδοτήσεων και piοσοστό εpiί του συνόλου ανά κατηγορία 
δανεισµού. Υpiόλοιpiα έως την 31/12/2009 
Κατηγορίες 
χρηµατοδότησης 
     Ποσά (δισ. ευρώ) Ποσοστό (%) εpiί  
των χρηµατοδοτήσεων 
Προς εγχώριες εpiιχειρήσεις 133,8 52,8% 
Προς νοικοκυριά στην 
Ελλάδα: 
119,6 47,2% 
  - Στεγαστικά δάνεια 80,6 31,8% 
  - Πιστωτικές κάρτες 9,5 3,7% 
- Καταναλωτικά δάνεια µε 
ή χωρίς δικαιολογητικά 
26,5 10,5% 
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  - Λοιpiά δάνεια 3 1,2% 
Συνολική χρηµατοδότηση 
των εγχώριων εpiιχειρήσεων 
και νοικοκυριών την 
31.12.2009 
253,45 100,0% 
 
Πηγή: Τράpiεζα της Ελλάδος, Μηνιαίο Στατιστικό ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας, Τεύχος 126, 
Ιανουάριος 2010, Πίνακες IV. 
13, IV. 17 και IV. 19 
 
Όσον αφορά τα νέα δάνεια piρος εpiιχειρήσεις η διαφορά των 
ονοµαστικών τραpiεζικών εpiιτοκίων ανάµεσα στην Ελλάδα και στα υpiόλοιpiα 
κράτη µέλη της ευρωζώνης κυµαινόταν αpiό 1,05 έως 1,76 piοσοστιαίες 
µονάδες (Πίνακας 5).  
Πίνακας 5 
 
Ονοµαστικά εpiιτόκια (%) νέων τραpiεζικών δανείων σε ευρώ piρος εpiιχειρήσεις 
Κατηγορία δανεισµού 
Χρονική 
piερίοδος 
Ελλάδα Ευρωζώνη 
∆ιαφορά 
(piοσοστιαίες 
µονάδες) 
Προς µη 
χρηµατοpiιστωτικές 
εpiιχειρήσεις χωρίς 
καθορισµένη διάρκεια 
∆εκέµβριος 
09 
5,816 4,05 1,76 
Λοιpiά δάνεια µέχρι 1 
εκατ. ευρώ µε εpiιτόκιο 
κυµαινόµενο ή σταθερό 
έως 1 έτος 
∆εκέµβριος 
09 
4,707 3,28 1,42 
Λοιpiά δάνεια άνω 
του 1 εκατ. ευρώ 
µε εpiιτόκιο 
κυµαινόµενο 
ή σταθερό έως 1 έτος 
∆εκέµβριος 
09 
3,248 2,19 1,05 
 
Πηγή: Ευρωpiαϊκή Κεντρική Τράpiεζα, Euro area and national MFI interest rates (MIR): 
December 2009 
                                                 
6
 Ισpiανία (19,99%), Βέλγιο (6,95%), Κύpiρος (6,69%) και Σλοβενία (5,96%) piαρουσιάζουν, 
µεταξύ των κρατών µελών της ευρωζώνης, τα υψηλότερα ονοµαστικά εpiιτόκια σε αυτή την 
κατηγορία δανεισµού. 
7
 Κύpiρος (6%), Σλοβενία (5,65%), Μάλτα (5,29%) και Πορτογαλία (4,95%) piαρουσιάζουν, 
µεταξύ των κρατών µελών της ευρωζώνης,τα υψηλότερα ονοµαστικά εpiιτόκια σε αυτή την 
κατηγορία δανεισµού. 
8
 Κύpiρος (5,47%), Σλοβενία (4,63%), Μάλτα (4,19%) και Πορτογαλία (3,27%) piαρουσιάζουν, 
µεταξύ των κρατών µελών της ευρωζώνης, τα υψηλότερα ονοµαστικά εpiιτόκια σε αυτή την 
κατηγορία δανεισµού 
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Ωστόσο, σύµφωνα µε δηµοσιευµένα στοιχεία της Τράpiεζας της 
Ελλάδος9, τα εpiιτόκια νέων δανείων piρος εpiιχειρήσεις piαρουσίασαν κατά το 
χρονικό διάστηµα ∆εκέµβριος 2007 - ∆εκέµβριος 2009 µείωση της τάξης των 
2,13 piοσοστιαίων µονάδων (για δάνεια µέχρι και ένα εκατοµµύριο ευρώ) και 
2,55 piοσοστιαίων µονάδων (για δάνεια άνω του ενός εκατοµµυρίου ευρώ). 
Εpiίσης, ακόµα και για τα υφιστάµενα δάνεια piρος εpiιχειρήσεις 
piαρατηρήθηκε, κατά το ίδιο χρονικό διάστηµα, µείωση άνω των 2 
piοσοστιαίων µονάδων (Πίνακας 6). 
Γενικά, τα ελληνικά εpiιτόκια δανεισµού, piαρά τις σηµαντικές τάσεις 
µείωσής τους, piαραµένουν, για λόγους piου αναλύονται στη συνέχεια 
(ενότητα 3.7) σε εpiίpiεδο υψηλότερο αpiό ό,τι κατά µέσο όρο στην ευρωζώνη. 
Οι µεγαλύτερες διαφορές piαρατηρούνται στα εpiιτόκια των καταναλωτικών 
δανείων, τα οpiοία piάντως δεν είναι, σε καµία καταγεγραµµένη αpiό την ΕΚΤ 
κατηγορία, τα υψηλότερα µεταξύ των κρατών µελών της ευρωζώνης. 
 
Πίνακας 6 
Μέσο εpiιτόκιο (%) για νέα και υφιστάµενα εpiιχειρηµατικά δάνεια στην Ελλάδα 
 ∆εκέµβριος 
2007 
∆εκέµβριος   
2009 
∆ιαφορά (pi.µ.) 
(∆εκ. 09 
έναντι ∆εκ. 07) 
Νέα 
εpiιχειρηµατικά 
δάνεια 
µε 
συγκεκριµένη 
διάρκεια και 
µε εpiιτόκιο 
κυµαινόµενο 
ή σταθερό 
έως 1 έτος 
και 
µέχρι 1 εκατ. 
ευρώ 
6,83 4,70 
- 2,13 
                                                 
9
 Τράpiεζα της Ελλάδος, Τραpiεζικά εpiιτόκια καταθέσεων και δανείων: ∆εκέµβριος 2009, 
∆ελτίο Τύpiου, 4 Φεβρουαρίου 2010. Ειδικότερα βλέpiε: http://www.bankofgreece.gr 
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µε 
συγκεκριµένη 
διάρκεια και 
µε εpiιτόκιο 
κυµαινόµενο 
ή σταθερό 
έως 1 έτος 
και 
άνω του 1 
εκατ. ευρώ 
5,79 3,24 
- 2,55 
Υφιστάµενα 
εpiιχειρηµατικά 
δάνεια 
µε διάρκεια 
άνω των 5 
ετών 
6,24 4,15 
- 2,09 
 
Πηγή: Τράpiεζα της Ελλάδος, «Τραpiεζικά εpiιτόκια καταθέσεων και δανείων: ∆εκέµβριος 
2009» 
3.4) Εpiιτόκια καταθέσεων 
 
Στα ελληνικά νοικοκυριά και εpiιχειρήσεις εξακολουθούν να 
piροσφέρονται αpiό τα υψηλότερα εpiιτόκια piροθεσµιακής κατάθεσης έως ένα 
έτος. Σύµφωνα µε στοιχεία της ΕΚΤ, το ∆εκέµβριο του 2009, τα εpiιτόκια 
piροθεσµιακών καταθέσεων έως ένα έτος για καταθέσεις αpiό νοικοκυριά και 
µη χρηµατοpiιστωτικές µονάδες ήταν στην Ελλάδα υψηλότερα κατά 0,43 και 
0,41 piοσοστιαίες µονάδες αντίστοιχα, σε σχέση µε το µέσο όρο των 16 
κρατών µελών της ευρωζώνης (Πίνακας 7). 
Πίνακας 7 
Ονοµαστικά εpiιτόκια (%) για νέες καταθέσεις αpiό νοικοκυριά και εpiιχειρήσεις 
∆εκέµβριος 2009       Ελλάδα Ευρωζώνη ∆ιαφορά (piοσοστιαίες µονάδες) 
Νέες καταθέσεις αpiό 
νοικοκυριά 
µε συµφωνηµένη 
διάρκεια έως 1 έτος 
2,10 1,67 0,43 
Νέες καταθέσεις αpiό 
µη χρηµατοpiιστωτικές 
εpiιχειρήσεις µε 
συµφωνηµένη 
διάρκεια 
έως 1 έτος 
1,18 0,77 0,41 
 
Πηγή: Ευρωpiαϊκή Κεντρική Τράpiεζα, Euro area and national MFI interest rates (MIR): 
December 2009 
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3.5) Περιθώριο εpiιτοκίου 
 
Ο piαραδοσιακός ρόλος των τραpiεζών είναι αυτός του διαµεσολαβητή 
ανάµεσα σε αpiοταµιευτές και δανειζόµενους. Στο piλαίσιο αυτό, το piιστωτικό 
ίδρυµα piροσφέρει στους αpiοταµιευτές-καταθέτες ένα εpiιτόκιο ικ (εpiιτόκιο 
καταθέσεων) και εpiιβάλλει στους δανειζόµενους ένα εpiιτόκιο ιδ (εpiιτόκιο 
δανείων). Το εpiιτόκιο των δανείων ιδ είναι piάντα υψηλότερο αpiό το εpiιτόκιο 
καταθέσεων ιδ . Η διαφορά των δύο εpiιτοκίων, εpiιτόκιο δανεισµού – εpiιτόκιο 
καταθέσεων (ιδ – ικ), µας δίνει το piεριθώριο κέρδους (spread ή escart) της 
τράpiεζας. Το piεριθώριο κέρδους θα piρέpiει να υpiερκαλύpiτει το κόστος 
κεφαλαίου, το λειτουργικό κόστος, τα ασφάλιστρα κινδύνου piου εpiιβαρύνουν 
τα δάνεια και τις piληρωµές των φόρων. Ουσιαστικά, το piεριθώριο κέρδους 
αντανακλά το κόστος piου piληρώνει συνολικά η κοινωνία για τις υpiηρεσίες 
διαµεσολάβησης των τραpiεζών δηλαδή το κόστος διαµεσολάβησης. 
Σύµφωνα µε την Τράpiεζα της Ελλάδος10, το piεριθώριο του εpiιτοκίου, 
δηλαδή η διαφορά µεταξύ του µέσου σταθµικού εpiιτοκίου των νέων 
τραpiεζικών δανείων (piρος νοικοκυριά και εpiιχειρήσεις) και του αντίστοιχου 
των νέων καταθέσεων µειώθηκε σηµαντικά τα τελευταία χρόνια στην Ελλάδα, 
συνεχίζοντας την αυξηµένη σύγκλιση του µε το µέσο όρο του piεριθωρίου 
εpiιτοκίου στα υpiόλοιpiα κράτη µέλη της ευρωζώνης. Ειδικότερα, µεταξύ 
∆εκεµβρίου 2003 και ∆εκεµβρίου 2007 piεριορίστηκε κατά 97 µονάδες βάσης  
(0,97%) και διαµορφώθηκε στο 3,92%, ενώ το αντίστοιχο χρονικό διάστηµα 
στην ευρωζώνη, σηµειώθηκε αύξηση 32 µονάδων βάσης (αpiό 2,77% σε 
3,09%). Τον ∆εκέµβριο του 2009 το piεριθώριο εpiιτοκίου στην Ελλάδα 
αυξήθηκε  σε σχέση µε το ∆εκέµβριο του 2008, κατά 0,13 piοσοστιαίες 
µονάδες και διαµορφώθηκε στο 3,40%. Το piεριθώριο αυτό στη ζώνη του 
ευρώ µειώθηκε κατά 0,34 piοσοστιαίες µονάδες την ίδια piερίοδο και 
διαµορφώθηκε στο 2,29% στο τέλος ∆εκεµβρίου 2009. (Πίνακας 8, ∆ιάγραµµα 
1)  
 
 
                                                 
10
 Τράpiεζα της Ελλάδος, Έκθεση Νοµισµατικής Πολιτικής 2007-2008, Φεβρουάριος 2008, 
σελ.17,Τράpiεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2009, Αpiρίλιος 2010, σελ. 
187. 
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Πίνακας 8 
Περιθώριο εpiιτοκίου (spread) στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ 
εκατοστιαίες µονάδες 
 Μέσο 
εpiιτόκιο 
νέων 
δανείων 
στην 
Ελλάδα
11
 
(piοσοστά 
%ετησίως) 
Μέσο 
εpiιτόκιο 
νέων 
καταθέσεων 
στην 
Ελλάδα 
(piοσοστά % 
ετησίως) 
Περιθώριο 
εpiιτοκίου 
στην 
Ελλάδα 
Περιθώριο 
εpiιτοκίου 
στην 
Ελλάδα 
µε στάθµιση 
ζώνης του 
ευρώ
12
 
Περιθώριο 
εpiιτοκίου στη 
ζώνη του ευρώ 
∆εκέµβριος 
2003 
5,92 1,2 4,72 4,45 2,77 
∆εκέµβριος 
2004 
5,94 1,22 4,72 4,18 2,53 
∆εκέµβριος 
2005 
5,79 1,27 4,52 3,59 2,56 
∆εκέµβριος 
2006 
6,38 1,87 4,51 3,63 2,89 
∆εκέµβριος 
2007 
6,67 2,53 4,14 3,48 3,09 
∆εκέµβριος 
2008 
6,72 3,27 3,45 3,27 2,63 
∆εκέµβριος 
2009 
5,09 1,32 3,77 3,40 2,29 
∆ιαφορά 
2003 - 2009 -0,83 +0,12 -0,95 -1,05 -0,48 
 
Πηγή: Τράpiεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2009-2010, Ευρωpiαϊκή Κεντρική 
Τράpiεζα και DSI Data Service & Information, International Monetary Fund, The International 
Statistical Yearbook 
 
 
 
                                                 
11
 Το µέσο εpiιτόκιο εξαρτάται τόσο αpiό το ύψος των εpiιτοκίων των εpiιµέρους κατηγοριών 
καταθέσεων-δανείων όσο και αpiό τα µερίδια συµµετοχής κάθε µορφής κατάθεσης-δανείου 
στο αντίστοιχο σύνολο. Εpiοµένως, το µέσο εpiιτόκιο µpiορεί να µεταβληθεί, είτε λόγω 
µεταβολής των εpiιτοκίων είτε λόγω µεταβολής των µεριδίων των διαφόρων κατηγοριών 
καταθέσεων-δανείων. Για να µετριαστεί η εpiίδραση των αpiότοµων µεταβολών των µεριδίων 
συµµετοχής, ο υpiολογισµός του µέσου εpiιτοκίου γίνεται µε βάση το µέσο όρο των µεριδίων 
συµµετοχής κατά τους τελευταίους 12 µήνες. 
12
 Το piεριθώριο εpiιτοκίου στην Ελλάδα µε στάθµιση ζώνης του ευρώ piροκύpiτει εφόσον η 
σύνθεση των καταθέσεων και των δανείων ήταν στην Ελλάδα ίδια µε αυτή της ευρωζώνης. 
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∆ιάγραµµα 1 ∆ιαφορά µέσου εpiιτοκίου µεταξύ νέων δανείων και νέων καταθέσεων 
(piεριθώριο εpiιτοκίου) στην Ελλάδα και τη ζώνη του ευρώ ( ∆εκέµβριος 2003- 
∆εκέµβριος 2009) 
 
 
 
 
 
Πηγή: Τράpiεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2009-2010, Ευρωpiαϊκή Κεντρική 
Τράpiεζα και DSI Data Service & Information, International Monetary Fund, The International 
Statistical Yearbook 
 
Η διαφορά του piεριθωρίου εpiιτοκίου στην Ελλάδα σε σχέση µε το 
µέσο όρο στη ζώνη του ευρώ ανήλθε στις 1,11 piοσοστιαίες µονάδες. Η εν 
λόγω διαφορά, το ∆εκέµβριο του 2003, ανερχόταν στο 1,68. ∆ηλαδή, το 
∆εκέµβριο του 2009, η διαφορά του piεριθωρίου εpiιτοκίου ανερχόταν στο 
66% αυτής piου διαµορφώθηκε στο τέλος του 2003 και σαφώς χαµηλότερη 
αpiό το µέσο piεριθώριο δανεισµού του Ελληνικού ∆ηµοσίου µέσω εκδόσεως 
οµολόγων. Ενδεικτικό είναι ότι, η µέση ετήσια διαφορά αpiόδοσης µεταξύ των 
δεκαετών οµολόγων του Ελληνικού έναντι του Γερµανικού ∆ηµοσίου 
αυξήθηκε κατά 173,64 µονάδες βάσης στο χρονικό διάστηµα ∆εκ. 2003 - ∆εκ. 
2009 (2003: 16,76, 2009: 190,4). Να ληφθεί µάλιστα υpiόψη το γεγονός ότι 
 46
λόγω του υψηλότερου κόστους δανεισµού του Ελληνικού ∆ηµοσίου, το 
κόστος άντλησης κεφαλαίων των ελληνικών τραpiεζών αpiό τις αγορές είναι 
αντίστοιχα υψηλότερο. 
Αpiό τα στοιχεία τα οpiοία piαρουσιάστηκαν piροκύpiτει ότι τα ελληνικά 
τα τελευταία έξι χρόνια τα εpiιτόκια καταθέσεων και χορηγήσεων των 
ελληνικών τραpiεζών υpiοχώρησαν σηµαντικά. Σαν αpiοτέλεσµα της µείωσης 
αυτής τα εpiιτόκια των ελληνικών τραpiεζών έχουν συγκλίνει piρος τα εpiιτόκια 
των τραpiεζών της Ευρωζώνης. Η σύγκλιση αυτή οφείλεται στην σηµαντική 
βελτίωση των µακροοικονοµιών µεγεθών και στην είσοδο της χώρας µας στην 
Ευρωζώνη, στην ορθολογικότερη οργάνωση του τραpiεζικού κλάδου και στην 
ένταση του διατραpiεζικού ανταγωνισµού. Ανταγωνισµός piαρατηρείται τόσο 
µεταξύ των ελληνικών τραpiεζών, όσο και ανάµεσα σε ελληνικές και 
αλλοδαpiές τράpiεζες piου λειτουργούν στη χώρα µας. Ενδεικτικό της αύξησης 
του ανταγωνισµού στον τραpiεζικό κλάδο είναι ότι τα εpiιτόκια των ελληνικών 
τραpiεζών έχουν συγκλίνει µεταξύ τους στις piερισσότερες κατηγορίες 
καταθέσεων και χορηγήσεων. 
Σχετικά µε τη συµβολή της εισόδου της χώρας µας στην ευρωζώνη 
στην µείωση των εpiιτοκίων των ελληνικών τραpiεζών θα piρέpiει να 
σηµειωθούν τα εξής: Στην αγορά χρήµατος υpiάρχουν piολλά εpiιτόκια. Π.χ. 
υpiάρχουν τα εpiιτόκια piου οι εµpiορικές τράpiεζες piληρώνουν για τις 
καταθέσεις νοικοκυριών και εpiιχειρήσεων, και τα εpiιτόκια piου χρεώνουν για 
τα δάνεια piου χορηγούν σε νοικοκυριά και εpiιχειρήσεις. Καθοριστικής 
σηµασίας όµως είναι ένα “κύριο” εpiιτόκιο, το οpiοίο piροσδιορίζεται αpiό την 
Ευρωpiαϊκή Κεντρική Τράpiεζα (Εuropean Central Bank ή ECB) και τις 
µεταβολές του οpiοίου ακολουθούν τα άλλα εpiιτόκια. Ας δούµε λοιpiόν τι είναι 
αυτό το εpiιτόκιο της ΕCB.  
 Οι εµpiορικές τράpiεζες υpiοχρεούνται στην διατήρηση ενός ορισµένου 
piοσοστού των καταθέσεών τους ως ρευστά διαθέσιµα. Προκειµένου να 
µεγιστοpiοιήσουν τα κέρδη τους, οι εµpiορικές τράpiεζες piροσpiαθούν να µην 
διατηρούν ρευστά διαθέσιµα piερισσότερα αpiό τα αpiαιτούµενα. Εν τούτοις οι 
καθηµερινές µεταβολές στις αναλήψεις και καταθέσεις στις τράpiεζες είναι 
αδύνατον να piροβλεφθούν µε ακρίβεια, και piολλές φορές κάpiοιες τράpiεζες 
αντιµετωpiίζουν piρόβληµα ρευστότητας ενώ κάpiοιες άλλες έχουν 
συσσωρεύσει piερισσότερα ρευστά διαθέσιµα αpi’ ότι εpiιθυµούν. Για το λόγο 
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αυτό έχει αναpiτυχθεί η διατραpiεζική αγορά χρήµατος, στην οpiοία 
piροσδιορίζεται το διατραpiεζικό εpiιτόκιο και το οpiοίο αναφέρεται στην 
σύναψη δανείων µιας ηµέρας µεταξύ των τραpiεζών. (Συχνά αυτό το εpiιτόκιο 
είναι γνωστό ως overnight market interest rate και ονοµάζεται federal funds 
rate στις ΗΠΑ, και ΕΟΝΙΑ (euro overnight index average) στην ευρωζώνη). Το 
διατραpiεζικό εpiιτόκιο piροσδιορίζεται έτσι ώστε να εpiέλθει ισορροpiία στην 
αγορά ρευστών διαθεσίµων. Π.χ., αν η piροσφορά ρευστών διαθεσίµων (αpiό 
τις τράpiεζες piου έχουν υpiερβάλλοντα ρευστά διαθέσιµα) υpiερβαίνει τη 
ζήτησή τους (αpiό τις τράpiεζες piου έχουν λιγότερα αpi’ αυτά piου θέλουν), 
τότε το διατραpiεζικό εpiιτόκιο piροσαρµόζεται piρος τα κάτω. 
Το διατραpiεζικό εpiιτόκιο των ελληνικών τραpiεζών piριν και µετά την 
είσοδο της Ελλάδος στην ευρωζώνη piαρουσιάζεται στους piαρακάτω piίνακες: 
Πίνακας 9 
Ελλάδα: ∆ιατραpiεζικά εpiιτόκια (τριµηνιαία) -Money Market 
Rate (3 mth Interbank)  
Ετήσια piοσοστά 
1994 24,60 
1995 16,40 
1996 13,80 
1997 12,80 
1998 13,99 
1999 10,33 
 
Πηγή : DSI Data Service & Information, International Monetary Fund, The 
International Statistical Yearbook  
Πίνακας 10 
Ευρωζώνη: ∆ιατραpiεζικά εpiιτόκια (τριµηνιαία) - Interbank 
Rate (3-month Maturity)   
Ετήσια piοσοστά 
2000 4,39 
2001 4,26 
2002 3,26 
2003 2,26 
2004 2,05 
2005 2,12 
2006 3,01 
2007 3,98 
2008 3,78 
2009 1,00 
 
Πηγή : DSI Data Service & Information, International Monetary Fund, The International 
Statistical Yearbook  
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Η µεγάλη διαφορά στο διατραpiεζικό εpiιτόκιο των ελληνικών τραpiεζών 
piριν και µετά την είσοδο της χώρας στην Ευρωζώνη εξηγεί  την σύγκλιση των 
ευρωpiαϊκών και ελληνικών εpiιτοκίων. Οι ελληνικές τράpiεζες έχοντας 
piρόσβαση σε µια piολύ φθηνότερη piηγή χρηµατοδότησης κατάφεραν να 
µειώσουν το κόστος δανεισµού τους και κατ’εpiέκταση το piροσφερόµενο 
εpiιτόκιο δανεισµού και το piεριθώριο εpiιτοκίου τους.  
Εκτός αpiό την δυνατότητα της piροσφυγής στην διατραpiεζική αγορά, 
οι ελληνικές τράpiεζες εpiωφελήθηκαν και αpiό τη δυνατότητα να δανεισθούν 
αpiό την Ευρωpiαϊκή Κεντρική Τράpiεζα. Το εpiιτόκιο piου η Ευρωpiαϊκή 
Kεντρική Τράpiεζα χρεώνει τις εµpiορικές τράpiεζες αν αυτές χρειαστούν 
ρευστά διαθέσιµα και ζητήσουν δανεικά ονοµάζεται piροεξοφλητικό. Στην 
piερίpiτωση της ECB, το εpiιτόκιο αυτό ονοµάζεται εpiιτόκιο οριακής 
χρηµατοδότησης (marginal lending rate), και piροσδιορίζει το ανώτατο όριο 
στο οpiοίο µpiορεί να φθάσει το διατραpiεζικό εpiιτόκιο (ΕΟΝΙΑ). Το 
piροεξοφλητικά εpiιτόκια της Τράpiεζας της Ελλάδος (piριν της είσοδο της 
χώρας στην ευρωζώνη) και της Ευρωpiαϊκής Κεντρικής Τράpiεζας 
piαρουσιάζονται στους piαρακάτω piίνακες.  
 
Πίνακας 11 
Προεξοφλητικό εpiιτόκιο κεντρικής τράpiεζας- Central Bank Rate 
Ετήσια piοσοστά 
1990 19,0 
1991 19,0 
1992 19,0 
1993 21,5 
1994 20,5 
1995 18,0 
1996 16,5 
1997 14,5 
1998 13,5 
1999 11,8 
2000 8,1 
 
Πηγή : DSI Data Service & Information, International Monetary Fund, The 
International Statistical Yearbook  
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Πίνακας 12 
Προεξοφλητικό εpiιτόκιο Ευρωpiαϊκής Κεντρικής τράpiεζας-Marginal 
Lending Facility Rate 
Ετήσια piοσοστά 
2000 5,75 
2001 4,25 
2002 3,75 
2003 3,00 
2004 3,00 
2005 3,25 
2006 4,50 
2007 5,00 
2008 3,00 
2009 1,75 
 
Πηγή : DSI Data Service & Information, International Monetary Fund, The 
International Statistical Yearbook  
Η δυνατότητα των ελληνικών τραpiεζών να δανείζονται στην 
διατραpiεζική αγορά ή αpiό την Ευρωpiαϊκή Κεντρική Τράpiεζα εξαρτάται 
άµεσα αpiό την διαχρονική piορεία και αξιολόγηση των ελληνικών κρατικών 
οµολόγων. Και αυτό γιατί όσο καλύτερα αξιολογούνται τα κρατικά οµόλογα 
piου piαρέχουν ως ενέχυρο οι ελληνικές τράpiεζες τόσο µεγαλύτερα piοσά 
µpiορούν να δανειστούν και µε καλύτερο εpiιτόκιο. Τα τελευταία χρόνια(αpiό το 
2006 και κυρίως το 2008 και µετά), οι αpiοδόσεις των τίτλων αυτών 
εpiηρεάστηκαν αpiό την ανησυχία των εpiενδυτών σχετικά µε τις αρνητικές 
εξελίξεις στα δηµοσιονοµικά µεγέθη αλλά και τις διαρθρωτικές αδυναµίες και 
µακροοικονοµικές ανισορροpiίες της ελληνικής οικονοµίας, σηµειώνοντας 
σηµαντική άνοδο σε σχέση µε τον µέσο όρο αpiόδοσης των κρατικών 
οµολόγων των υpiόλοιpiων χωρών της ευρωζώνης. (piίνακας 13)    
Πίνακας 13 
Αpiοδόσεις δεκαετούς κρατικού οµολόγου - Government Bond Yield  
Ετήσια Ποσοστά 
 Ελλάδα Μ.Ο. Ευρωζώνης 
2003 4.27 4.16 
2004 4.26 4.14 
2005 3.58 3.44 
2006 4.07 3.86 
2007 4.50 4.33 
2008 4.80 4.36 
2009 5.17 4.03 
Πηγή : DSI Data Service & Information, International Monetary Fund, The 
International Statistical Yearbook  
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Οι αpiοδόσεις των αντίστοιχων τίτλων της ζώνης του ευρώ δια-
τηρήθηκαν σχετικά σταθερές, ενώ ακόµη και στις piεριpiτώσεις των οµολόγων 
των λεγόµενων “piεριφερειακών” οικονοµιών (pi.χ. της Πορτογαλίας ή της 
Ιταλίας), η άνοδος piου piαρατηρήθηκε ήταν λιγότερο έντονη αpiό εκείνη των 
ελληνικών τίτλων. Οι εξελίξεις στις αγορές οµολόγων αντανακλώνται και στην 
piορεία των piεριθωρίων των συµβολαίων ανταλλαγής piιστωτικής αθέτησης 
(credit default swaps – CDS), όpiου το αντίστοιχο piεριθώριο για την Ελλάδα 
ήταν στο τέλος του 2009 το υψηλότερο µεταξύ των χωρών της ζώνης του 
ευρώ. Τη δυσµενή αυτή εξέλιξη για τις αpiοδόσεις των οµολόγων του 
∆ηµοσίου µακράς διάρκειας εpiέτειναν εpiίσης οι δηµοσιοpiοιήσεις αpiό 
ορισµένους οίκους αξιολόγησης αρνητικών εκθέσεων για την ελληνική 
οικονοµία καθώς και η συνακόλουθη υpiοβάθµιση της piιστοληpiτικής 
ικανότητας της Ελλάδος.13Λόγω των ανωτέρω εξελίξεων, οι ευρωpiαϊκές 
τράpiεζες εµφανίζονται αpiρόθυµες να δανείσουν τις ελληνικές µε ενέχυρο 
ελληνικά κρατικά οµόλογα ενώ και η Ευρωpiαϊκή Κεντρική Τράpiεζα η οpiοία 
piροκειµένου να στηριχθεί το ευρωpiαϊκό τραpiεζικό σύστηµα στην piερίοδο της 
κρίσης και ειδικώς για την Ελλάδα έλαβε µια σειρά µέτρων ώστε να 
διασφαλίσει τη χρηµατοδότηση της χώρας ακόµη και µετά τις υpiοβαθµίσεις 
της piιστοληpiτικής αξιολόγησης της αpiό τους διεθνείς οίκους, δέχεται  τα 
ελληνικά κρατικά οµόλογα piαρέχοντας όµως χρηµατοδότηση όχι για το 
σύνολο της αξίας τους αλλά ένα µικρότερο piοσοστό της.(haircut). Η διαφορά 
αpiόδοσης µεταξύ του δεκαετούς ελληνικού οµολόγου  και του µέσου όρου 
των οµολόγων των κρατών της ευρωζώνης αυξήθηκε σηµαντικά αpiό 0,21 το 
2006 (4,07 έναντι 3,86) σε 1,14 piοσοστιαίες µονάδες το 2009 (5,17 έναντι 
4,03).  Σύµφωνα µε τη διεθνή βιβλιογραφία, οι δηµοσιονοµικές ανισορροpiίες, 
η εξέλιξη της piιστοληpiτικής αξιολόγησης µιας χώρας και οι συνθήκες 
ρευστότητας στη δευτερογενή αγορά αναφέρονται ως σηµαντικοί piαράγοντες 
για τον piροσδιορισµό των διαφορών αpiόδοσης των κρατικών οµολόγων. 
Πρόσφατη µελέτη της ΕΕ14 υpiοστηρίζει ότι η διαφορά αpiόδοσης µεταξύ των 
οµολόγων των κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ, σχετίζεται µε το 
                                                 
13
 Ο οίκος Fitch υpiοβάθµισε piρώτος την piιστοληpiτική ικανότητα της Ελλάδος στις 22 
Οκτωβρίου 2009 και ακολούθησαν οι Standardand Poor’s και Moody’s στις 16 και 22 
∆εκεµβρίου 2009 αντίστοιχα. 
14
 European Economy, “Determinants of intra-euro area government bond spreads during the 
financial crisis”, Economic Papers, 388, Νοέµβριος 2009 
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γενικότερο εpiίpiεδο κινδύνου στην piαγκόσµια οικονοµία και τη δηµοσιονοµική 
κατάσταση των οικονοµιών των κρατών-µελών. Ανάλογες είναι οι εκτιµήσεις 
µελέτης του ∆ΝΤ15 . Εξάλλου, τα αpiοτελέσµατα των Manganelli and Wolswijk 
(2009) τεκµηριώνουν την ύpiαρξη σηµαντικής σχέσης των διαφορών των 
οµολογιακών αpiοδόσεων των χωρών-µελών µε τα εpiιτόκια της ΕΚΤ και την 
piιστοληpiτική αξιολόγηση του δηµόσιου χρέους. 
Στο σηµείο αυτό, και piριν εξεταστούν οι εpiί µέρους κατηγορίες 
χορηγήσεων και καταθέσεων  και η συνεισφορά τους στη διαµόρφωση του 
µέσου εpiιτοκίου καταθέσεων-χορηγήσεων στο ελληνικό χρηµατοpiιστωτικό 
σύστηµα piρέpiει να αναφέρουµε ότι οι συγκρίσεις µεταξύ κρατών piρέpiει να 
γίνονται µε εpiιφύλαξη εφόσον τα εpiιτόκια αpiοτελούν τιµές για piροϊόντα τα 
οpiοία δεν είναι αpiολύτως συγκρίσιµα. Όσον αφορά τα ελληνικά εpiιτόκια αυτά 
αpiοτελούν σταθµικούς µέσους όρους των εpiιτοκίων, για νέο δανεισµό και 
καταθέσεις, ενός αριθµού εµpiορικών τραpiεζών µε σταθµίσεις piου 
αντιστοιχούν στο υpiόλοιpiο των καταθέσεων και χορηγήσεων το ∆εκέµβριο 
του piροηγούµενου έτους. Οι ορισµοί των piροϊόντων στα οpiοία αναφέρονται 
είναι όσο το δυνατόν piλησιέστεροι σε αυτούς piου χρησιµοpiοιεί η Ευρωpiαϊκή 
Κεντρική Τράpiεζα. Όσον αφορά τα εpiιτόκια στην Ευρωζώνη αυτά έχουν 
υpiολογιστεί αpiό την Ευρωpiαϊκή Κεντρική Τράpiεζα   ως σταθµισµένοι µέσοι 
των εθνικών εpiιτοκίων piου piαρέχονται αpiό τις κεντρικές τράpiεζες των 
εpiιµέρους κρατών-µελών µε συντελεστές στάθµισης piου piροέρχονται αpiό τις 
λογιστικές καταστάσεις των Νοµισµατικών Χρηµατοpiιστωτικών Ιδρυµάτων 
των εpiιµέρους χωρών. Τα εθνικά εpiιτόκια piου χρησιµοpiοιούνται δεν είναι 
εναρµονισµένα ούτε ως piρος την κάλυψη τους (νέες εργασίες/υpiόλοιpiα 
καταθέσεων-χορηγήσεων) ούτε piρος τη φύση των δεδοµένων (ονοµαστικά ή 
ισχύοντα) ή τον τρόpiο κατάρτισης τους. Η Ευρωpiαϊκή Κεντρική Τράpiεζα 
εφιστά την piροσοχή των αναλυτών στη χρήση των στοιχείων αυτών τα οpiοία 
αναφέρει «…piρέpiει να χρησιµοpiοιούνται µε εpiιφύλαξη και µόνο για 
στατιστικούς σκοpiούς, κυρίως για να αναλύεται όχι τόσο το εpiίpiεδο τους όσο 
η διαχρονική τους εξέλιξη».    
Τα εpiιτόκια χορηγήσεων piρος εpiιχειρήσεις µειώθηκαν σηµαντικά κατά 
το χρονικό διάστηµα ∆εκέµβριος 2003-∆εκέµβριος 2009 (βλ. piίνακα 2, σελ. 
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37 και piίνακα 6 σελ. 41). Η εναpiοµένουσα διαφορά µεταξύ των εpiιτοκίων 
χορηγήσεων piρος τις εpiιχειρήσεις στην Ελλάδα και στην ευρωζώνη piου 
κυµαίνεται αpiό 1,05 έως 1,76 piοσοστιαίες µονάδες µpiορεί να εξηγηθεί και 
αpiό το µικρό µέγεθος των ελληνικών εpiιχειρήσεων καθ’ότι η µέση ελληνική 
εpiιχείρηση είναι αρκετά µικρότερη αpiό τη µέση εpiιχείρηση στην ευρωζώνη. 
Ο λόγος για την αρνητική συσχέτιση µεταξύ του µεγέθους µιας εpiιχείρησης 
και του εpiιτοκίου χορηγήσεων είναι ότι για την τράpiεζα το κόστος δανεισµού 
είναι υψηλότερο όσο µικρότερη είναι η εpiιχείρηση  εφόσον το κόστος 
αξιολόγησης της δανειοληpiτικής ικανότητας της εpiιχείρησης ως piοσοστό του 
δανείου είναι αντιστρόφως ανάλογο του µεγέθους της εpiιχείρησης 
(Nickell,1978). Εpiιpiλέον, η piιθανότητα καθυστέρησης στην αpiοpiληρωµή 
των δανείων και η piιθανότητα piτώχευσης των εpiιχειρήσεων είναι 
αντιστρόφως ανάλογες µε το µέγεθος µιας εpiιχείρησης. (Copeland & Weston, 
1992).  
Στα στεγαστικά δάνεια, η σύγκλιση είναι ακόµη µεγαλύτερη (βλ. piίνακα 
1 σελ.37 και piίνακα 3 σελ. 38) µε αpiοτέλεσµα οι ελληνικές τράpiεζες να 
δανείζουν σήµερα µε εpiιτόκιο αpiό τα ανταγωνιστικότερα στην Ευρώpiη. Ο 
βασικός λόγος για τον οpiοίο συµβαίνει αυτό είναι ο ανταγωνισµός µεταξύ των 
τραpiεζών για την κατάκτηση µεριδίου σε µια αγορά η οpiοία άρχισε να 
αναpiτύσσεται σχετικά αργότερα αpiό ό,τι στην ευρωζώνη. Στη στεγαστική 
piίστη οι τράpiεζες έχουν τη δυνατότητα αυτή δεδοµένου ότι τα στεγαστικά 
δάνεια καλύpiτονται µε σοβαρή εµpiράγµατη εξασφάλιση. Μάλιστα, το ύψος 
του δανείου ανέρχεται συνήθως µόνο στο 70% της αντικειµενικής αξίας του 
ακινήτου. Στις piερισσότερες χώρες της ευρωζώνης ο λόγος δανείου piρος 
αξία του ακινήτου είναι piολύ υψηλότερος.   
Στα καταναλωτικά δάνεια, µε ή χωρίς δικαιολογητικά, τα ονοµαστικά 
εpiιτόκια στην Ελλάδα είναι  υψηλότερα έναντι του µέσου όρου της ζώνης του 
ευρώ (βλ. piίνακα 3 σελ. 38). Ωστόσο, οι συγκρίσεις µεταξύ των 
καταναλωτικών εpiιτοκίων διαφόρων χωρών είναι ιδιαίτερα εpiισφαλείς 
δεδοµένου ότι η κατηγορία των καταναλωτικών δανείων piεριλαµβάνει 
ιδιαίτερα ανοµοιογενή piροϊόντα. Για το θέµα αυτό θα γίνει αναλυτικότερη 
αναφορά στις εpiόµενες ενότητες όpiου piεριγράφονται τα αίτια αpiόκλισης των 
ελληνικών και ευρωpiαϊκών εpiιτοκίων καθώς και στο τελευταίο κεφάλαιο piου 
piαρουσιάζονται συνοpiτικά τα αpiοτελέσµατα της έρευνας. 
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Τέλος, υψηλά εpiιτόκια καταθέσεων piου συνεχίζουν να piροσφέρουν οι 
ελληνικές τράpiεζες (υψηλότερα αpiό τα αντίστοιχα ευρωpiαϊκά, βλ piίνακα 7 
σελ.42) συµβάλλουν ακόµη piερισσότερο στην µείωση του piεριθωρίου 
εpiιτοκίου στην Ελλάδα και στην σύγκλιση µε αυτό της ευρωζώνης. Η 
σύγκλιση αυτή έχει εpiιτευχθεί piαρά το γεγονός ότι υpiάρχουν ακόµα λόγοι για 
τούς οpiοίους τα ελληνικά εpiιτόκια θα έpiρεpiε να είναι υψηλότερα των 
ευρωpiαϊκών ιδιαίτερα όσον αφορά τα εpiιτόκια δανεισµού piρος τις 
εpiιχειρήσεις και τούς καταναλωτές. Οι λόγοι αυτής της αpiόκλισης των 
ελληνικών εpiιτοκίων αpiό τον µέσο όρο της ευρωζώνης αναλύονται στις 
εpiόµενες ενότητες. 
 
3.6) Παράγοντες διαµόρφωσης των εpiιτοκίων 
 
Σήµερα, piαρά την έντονη piροσpiάθεια ενοpiοίησης και ολοκλήρωσης 
του ευρωpiαϊκού χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και την piορεία σύγκλισης 
των οικονοµικών µεγεθών των κρατών µελών τα τελευταία χρόνια, τα 
ονοµαστικά εpiιτόκια τόσο των καταθέσεων όσο και των τραpiεζικών δανείων 
piρος ιδιώτες και εpiιχειρήσεις, εξακολουθούν να διαφέρουν αpiό χώρα σε 
χώρα µεταξύ των κρατών µελών της ευρωζώνης. Οι διαφορές αυτές 
οφείλονται στην εpiίδραση piολλών piαραγόντων, κοινός piαρονοµαστής των 
οpiοίων είναι ότι, ακόµη και µετά τη νοµισµατική ενοpiοίηση, piολλές αpiό τις 
συνθήκες piου διαµορφώνουν τους όρους λειτουργίας και το κόστος 
κεφαλαίων των τραpiεζών εξακολουθούν να διαφέρουν αισθητά µεταξύ των 
κρατών µελών. Αpiό τη λεpiτοµερή ανάγνωση των ευρηµάτων της σχετικής 
έκθεσης της Ευρωpiαϊκής Κεντρικής Τράpiεζας συνάγεται εpiίσης ότι υpiάρχει 
µια σχετική ανοµοιογένεια των piροσφερόµενων ανά κράτος µέλος 
τραpiεζικών piροϊόντων και υpiηρεσιών, αλλά και διαφορές στην κατ’είδος 
ταξινόµηση και στατιστική καταγραφή τους. 
Η αpiόκλιση λοιpiόν piου σε ορισµένες κατηγορίες τραpiεζικών 
piροϊόντων και υpiηρεσιών συνεχίζει να piαρατηρείται σε ορισµένα κράτη µέλη 
σε σύγκριση µε τον αντίστοιχο µέσο όρο της ευρωζώνης, οφείλεται σε 
διάφορους piαράγοντες piου συνεpiάγονται piρόσθετο κόστος:   
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• Ορισµένοι αpiό αυτούς είναι εξωγενείς σε σχέση µε το τραpiεζικό 
σύστηµα, όpiως η piιστοληpiτική ικανότητα µιας χώρας, ο ρυθµός 
piληθωρισµού και το ρυθµιστικό piλαίσιο λειτουργίας των 
τραpiεζών σε ένα κράτος µέλος 
• Ορισµένοι είναι ενδογενείς σε σχέση µε το τραpiεζικό σύστηµα, 
όpiως οι διαφορετικές συνθήκες ανταγωνισµού, ζήτησης και 
piροσφοράς (τόσο στο σύνολο όσο και στις εpiιµέρους 
κατηγορίες δανείων), η piιστοληpiτική ικανότητα των τραpiεζών 
µιας χώρας σε σύγκριση µε εκείνες των τραpiεζών piου 
λειτουργούν σε άλλα κράτη µέλη της ευρωζώνης (εξαρτάται αpiό 
το µέγεθος των τραpiεζών και τον όγκο των µη 
εξυpiηρετούµενων δανείων piου ανατρέχουν στο piαρελθόν), η 
εpiάρκεια των εξασφαλίσεων και ο piιστωτικός και λειτουργικός 
κίνδυνος στον οpiοίο εκτίθενται οι τράpiεζες κάθε χώρας- µέλους 
και ο λειτουργικός κίνδυνος ανά piροϊόν ή υpiηρεσία. 
Οι εξελίξεις στους piαράγοντες αυτούς εpiηρεάζουν καίρια τις 
αντίστοιχες εξελίξεις στα εpiιτόκια, τόσο διαχρονικά, όσο και συγκριτικά µε τα 
εpiίpiεδα piου ισχύουν σε άλλες χώρες. Η σηµασία και ο ιδιαίτερος ρόλος κάθε 
piαράγοντα στην διαµόρφωση του κόστους διαµεσολάβησης των τραpiεζών 
µιας χώρας αναλύονται piαρακάτω. 
 
Α) Παράγοντες εξωγενείς σε σχέση µε το τραpiεζικό σύστηµα: 
 
Πιστοληpiτική διαβάθµιση (credit rating) της χώρας. 
Η piιστοληpiτική ικανότητα κάθε χώρας αξιολογείται αpiό τους διεθνείς 
οίκους αξιολόγησης, µε βάση τα λεγόµενα «µακροοικονοµικά θεµελιώδη». Σε 
αυτά piεριλαµβάνονται, κυρίως, το µέγεθος και οι piροοpiτικές του δηµόσιου 
χρέους, η κατάσταση του ισοζυγίου piληρωµών, το συγκριτικό κόστος και η 
σχετική ανταγωνιστικότητα των εγχώριων piροϊόντων, καθώς, εpiίσης, και µια 
σειρά διαρθρωτικών χαρακτηριστικών της οικονοµίας, τα οpiοία εpiηρεάζουν 
την εpiιχειρηµατικότητα (υpiοδοµές, δηµόσια διοίκηση) ή το βαθµό ευελιξίας 
και piροσαρµοστικότητας των εpiιµέρους αγορών της οικονοµίας (όpiως για 
piαράδειγµα οι συνθήκες αγοράς εργασίας και το ρυθµιστικό piλαίσιο). 
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Καθοριστικό,  εpiίσης κριτήριο αξιολόγησης είναι οι κατευθύνσεις της 
µακροοικονοµικής piολιτικής piου οι αγορές διαβλέpiουν ότι η χώρα αυτή θα 
εφαρµόζει στο µέλλον. Παραδείγµατος χάρη, όσο ταχύτερα εκτιµάται ότι θα 
µειώνεται το δηµόσιο χρέος µιας χώρας, τόσο υψηλότερα βαθµολογείται η 
piιστοληpiτική της ικανότητα και τόσο φθηνότερα µpiορούν να δανείζονται αpiό 
τις αγορές ο δηµόσιος και ο ιδιωτικός τοµέας (τράpiεζες και λοιpiές 
εpiιχειρήσεις). 
 
Ρυθµός piληθωρισµού. 
Στις χώρες piου έχουν υψηλότερο piληθωρισµό, τα εpiιτόκια όλων των 
κατηγοριών τραpiεζικού και εξωτραpiεζικού δανεισµού είναι και αυτά 
υψηλότερα, ώστε να αντισταθµίζεται η αpiώλεια αγοραστικής δύναµης την 
οpiοία υφίστανται τα κεφάλαια στο χρονικό διάστηµα αpiό τη χορήγηση µέχρι 
την εξόφληση του δανείου. Όpiως υpiογραµµίζεται σε piρόσφατες µελέτες του 
Οικονοµικού ∆ελτίου της Τράpiεζας της Ελλάδος16, το εpiίpiεδο του 
piληθωρισµού εpiηρεάζει τα τραpiεζικά εpiιτόκια, κατ’αρχάς µεσω του 
αpiοτελέσµατος Fisher, σύµφωνα µε το οpiοίο στο ίδιο piραγµατικό εpiιτόκιο 
αντιστοιχούν διαφορετικά εpiιτόκια, ανάλογα µε τον εκάστοτε piροσδοκώµενο 
piληθωρισµό. Εpiιpiλέον, ο piληθωρισµός εpiιτείνει τις ασυµµετρίες 
piληροφόρησης αυξάνοντας το piεριθώριο εpiιτοκίου. Ακόµη, ο piληθωρισµός 
έχει ως εpiιpiλέον συνέpiεια την αναδιανοµή piόρων αpiό τους καταθέτες στους 
δανειολήpiτες, καθώς µειώνει την αξία του χρέους των τελευταίων. Στις χώρες 
της ευρωζώνης µε υψηλό piληθωρισµό, οι τράpiεζες χρηµατοδοτούν τα 
χαµηλότερα piραγµατικά εpiιτόκια δανείων µε χαµηλότερα piραγµατικά 
εpiιτόκια καταθέσεων.(Μαλλιαρόpiουλος, 2006) 
 
Ρυθµιστικό piλαίσιο.  
Σε κάθε χώρα οι τράpiεζες λειτουργούν µέσα σε ένα λεpiτοµερές 
ρυθµιστικό piλαίσιο, piου έχει διαµορφωθεί και εξελίσσεται µε στόχο την 
ικανοpiοίηση piοικίλων αιτηµάτων piολιτικής (όpiως, ενδεικτικά, η διασφάλιση 
της σταθερότητας του χρηµατοpiιστωτικού συστήµατος, η piροστασία των 
καταναλωτών και η καταpiολέµηση του οικονοµικού εγκλήµατος). Οι 
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 Τράpiεζα της Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο, Τεύχος 28, Φεβρουάριος 2007, σελ. 27 
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ρυθµιστικές υpiοχρεώσεις piρος τις οpiοίες οι τράpiεζες οφείλουν να 
συµµορφώνονται (pi.χ. αpiαιτήσεις κεφαλαιακής εpiάρκειας, υpiοχρεώσεις 
εσωτερικής διακυβέρνησης, υpiοχρεώσεις ταυτοpiοίησης των piελατών, 
αpiαιτήσεις ανάpiτυξης εξελιγµένων µεθόδων υpiολογισµού και διαχείρισης 
κινδύνων, υpiοχρεώσεις διαφάνειας κ.λpi.) συνιστούν αναpiόφευκτο συστατικό 
στοιχείο του κόστους κεφαλαίων,  το οpiοίο τελικά εpiιβαρύνει την piελατεία 
(καταθέτες και δανειολήpiτες) και τους µετόχους των τραpiεζών. Όσο 
µεγαλύτερες είναι οι εpiιβαρύνσεις και οι piεριορισµοί piου εpiιβάλλονται στις 
τράpiεζες για την ικανοpiοίηση αυτών των ρυθµιστικών υpiοχρεώσεων, τόσο 
εpiαχθέστερη είναι και η εpiίδραση τους στο κόστος των τραpiεζικών 
κεφαλαίων και στη διαµόρφωση υψηλότερων εpiιτοκίων. 
 
Β) Παράγοντες ενδογενείς του τραpiεζικού συστήµατος: 
 
Συνθήκες ανταγωνισµού και δυνάµεις piροσφοράς και ζήτησης. 
Στις οικονοµίες της αγοράς, η διαµόρφωση των εpiιτοκίων εpiηρεάζεται 
αpiό τις συνθήκες ανταγωνισµού piου εpiικρατούν στον piιστωτικό τοµέα και 
αpiό τις δυνάµεις της piροσφοράς και της ζήτησης δανειακών κεφαλαίων, τις 
οpiοίες τροφοδοτούν piολλοί piαράγοντες ταυτοχρόνως, όpiως ενδεικτικά, το 
διαθέσιµο εισόδηµα, οι µακροοικονοµικές piροσδοκίες, η διάρθρωση της 
piιστωτικής αγοράς και οι διοικητικού piεριορισµοί. 
 
Πιστοληpiτική διαβάθµιση κάθε τράpiεζας. 
Η piιστοληpiτική διαβάθµιση κάθε τράpiεζας Αξιολογείται αpiό διεθνείς 
οίκους αξιολόγησης µε συνεκτίµηση διαφόρων κριτηρίων, όpiως κυρίως το 
µέγεθος, η φερεγγυότητα, η διάρθρωση και η piοιότητα του ενεργητικού και 
του piαθητικού, τα οικονοµικά αpiοτελέσµατα και οι piροοpiτικές piεραιτέρω 
ανάpiτυξης της.  
 
Εpiάρκεια εξασφαλίσεων και piιστωτικός κίνδυνος. 
Η έλλειψη εξασφαλίσεων, καθώς και η έκταση του piιστωτικού κινδύνου 
αιτιολογεί γιατί τα καταναλωτικά δάνεια έχουν υψηλότερο εpiιτόκιο αpiό τα 
στεγαστικά ή τα εpiιχειρηµατικά. Ενώ τα δάνεια των δυο τελευταίων 
κατηγοριών καλύpiτονται, στην piλειονότητα τους, αpiό εµpiράγµατες ή άλλες 
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εξασφαλίσεις, τα piερισσότερα καταναλωτικά δάνεια χορηγούνται χωρίς. Ως εκ 
τούτου, τα καταναλωτικά δάνεια τιµολογούνται µε υψηλότερο εpiιτόκιο για δυο 
λόγους: piρώτον, διότι εκθέτουν την τράpiεζα σε υψηλότερο piιστωτικό 
κίνδυνο, δηλαδή σε µεγαλύτερη piιθανότητα εpiισφάλειας και δεύτερον, διότι, 
ακριβώς λόγω της έλλειψης εξασφαλίσεων, αpiαιτούνται αpiό τις εpiοpiτικές 
αρχές, υψηλότερες piροβλέψεις για την piερίpiτωση µη οµαλής εξυpiηρέτησης 
τους.  
 
Λειτουργικός κίνδυνος ανά piροϊόν ή υpiηρεσία. 
Η δοµή, τα χαρακτηριστικά και ο τρόpiος χρήσης κάθε piροϊόντος ή 
υpiηρεσίας, αpiαιτεί την ύpiαρξη ανάλογων µε τη φύση του κάθε piροϊόντος 
υpiοδοµών, ο βαθµός ασφάλειας των οpiοίων piοικίλλει, συναρτάται δε και αpiό 
τον ανθρώpiινο piαράγοντα. Ο βαθµός έκθεσης στο συγκεκριµένο κίνδυνο 
εξηγεί, εκτός των άλλων, τις διαφορές piου piαρατηρούνται διεθνώς ανάµεσα 
στα εpiιτόκια των λοιpiών καταναλωτικών δανείων και τα piάντοτε υψηλότερα 
αυτών εpiιτόκια των piιστωτικών καρτών, οι συναλλαγές των οpiοίων 
piραγµατοpiοιούνται στο σύνολο τους εκτός τραpiεζικού καταστήµατος, 
αpiαιτούν υψηλότερες εpiενδύσεις ασφάλειας, ενώ κυρίαρχο χαρακτηριστικό 
τους είναι η διαρκής ανακύκλωση της piίστωσης piου συνεpiάγεται υψηλότερο 
κόστος διαχείρισης. 
 
 3.7) Λόγοι αpiόκλισης ελληνικών και ευρωpiαϊκών 
εpiιτοκίων  
 
 Η αpiόκλιση piου σε ορισµένες κατηγορίες τραpiεζικών piροϊόντων και 
υpiηρεσιών piαρατηρείται στην Ελλάδα, σε σύγκριση µε τον αντίστοιχο µέσο 
όρο στα υpiόλοιpiα κράτη µέλη της ευρωζώνης, οφείλεται κυρίως στους 
διαρθρωτικούς piαράγοντες piου διαµορφώνουν διαφορετικές συνθήκες 
ζήτησης και piροσφοράς. Η piροσδοκώµενη σύγκλιση θα εξαρτηθεί αpiό την 
ταχύτητα και την έκταση άµβλυνσης των αιτίων στα οpiοία αυτή αpiοδίδεται. Οι 
κατωτέρω piαράγοντες κρίνονται καθοριστικής σηµασίας: 
 η piιστοληpiτική ικανότητα της Ελλάδας και των ελληνικών 
τραpiεζών, 
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 ο µέσος ετήσιος ρυθµός piληθωρισµού στην Ελλάδα , 
 οι συνθήκες ζήτησης και piροσφοράς στην ελληνική τραpiεζική 
αγορά 
 το λειτουργικό κόστος των ελληνικών τραpiεζών , 
 η διαδικασία της αpiελευθέρωσης της καταναλωτικής piίστης 
 το ρυθµιστικό piλαίσιο λειτουργίας των ελληνικών τραpiεζών 
 οι piεριορισµοί στη λειτουργία του Συστήµατος Συγκέντρωσης 
Κινδύνων της εταιρείας ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ 
 
Η piιστοληpiτική ικανότητα της Ελλάδας και των ελληνικών τραpiεζών 
 
Η piιστοληpiτική ικανότητα της Ελλάδας είχε µεν τα τελευταία χρόνια 
βελτιωθεί, αλλά piαρέµενε χαµηλότερη αpiό τα piερισσότερα κράτη µέλη της 
ευρωζώνης, κυρίως λόγω του σχετικά υψηλού δηµοσίου χρέους. Η 
εpiιδείνωση της piιστοληpiτικής ικανότητας της Ελλάδας αpiοτυpiώνεται, µε 
ιδιαίτερη έµφαση αpiό τις αρχές του 2009, στη διαφορά αpiόδοσης µεταξύ των 
δεκαετών οµολόγων του Ελληνικού έναντι του Γερµανικού ∆ηµοσίου piου 
όµως, µετά το piρώτο εξάµηνο του 2009, εµφάνισε τάσεις αναστροφής οι 
οpiοίες άρχισαν να εpiιδεινώνονται εκ νέου αpiό το Νοέµβριο. Η 
υpiοβαθµισµένη piιστοληpiτική ικανότητα της Ελλάδας αντανακλά, τις 
ανησυχίες των διεθνών οίκων αξιολόγησης όσον αφορά τις εκτιµήσεις για τις 
µεσοpiρόθεσµες piροοpiτικές των δηµοσίων οικονοµικών της χώρας, 
δεδοµένης της αδύναµης φερεγγυότητας των δηµοσιονοµικών θεσµών και του 
ρυθµιστικού piλαισίου στην Ελλάδα, piαράγοντες piου εντείνονται αpiό την 
αβεβαιότητα όσον αφορά µια ισορροpiηµένη αλλά διατηρήσιµη οικονοµική 
ανάκαµψη. 
Σε κάθε piερίpiτωση, ο piαράγοντας αυτός piεριορίζει την piιστοληpiτική 
ικανότητα των ελληνικών τραpiεζών και αυξάνει το piεριθώριο εpiιτοκίου µε το 
οpiοίο οι ελληνικές τράpiεζες αντλούν δανειακά κεφάλαια αpiό τη διατραpiεζική 
αγορά και τις διεθνείς χρηµαταγορές µε την έκδοση οµολογιακών τίτλων. Στην 
Ελλάδα οι τράpiεζες, κατά µέσο όρο, λαµβάνουν χαµηλότερη αξιολόγηση σε 
ό,τι αφορά την piιστοληpiτική τους ικανότητα σε σύγκριση µε τις τράpiεζες 
άλλων κρατών µελών της ευρωζώνης, λόγω κυρίως του σχετικά µικρότερου 
µεγέθους τους και, για ορισµένες εξ αυτών, λόγω piαλαιών µη 
εξυpiηρετούµενων δανείων, η διαγραφή των οpiοίων, µεταξύ άλλων, 
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συναρτάται και µε τις εpiιλογές αναφορικά µε τη µερισµατική piολιτική της κάθε 
τράpiεζας. Η χαµηλή piιστοληpiτική ικανότητα των ελληνικών τραpiεζών έχει 
δύο εpiιpiτώσεις. Κατ’αρχήν, αυξάνει το piεριθώριο εpiιτοκίου µε το οpiοίο οι 
ελληνικές τράpiεζες αντλούν κεφάλαια αpiό τη διατραpiεζική αγορά  και τις 
διεθνείς χρηµαταγορές µε την έκδοση οµολογιακών τίτλων, και εpiιpiλέον 
εpiιβάλλει, στις τράpiεζες να διακρατούν piερισσότερα ίδια κεφάλαια για τα εν 
λόγω µη εξυpiηρετούµενα δάνεια µε αpiοτέλεσµα την αύξηση του λειτουργικού 
κόστους.  
 
Ο µέσος ετήσιος ρυθµός piληθωρισµού στην Ελλάδα 
Ο µέσος ετήσιος ρυθµός piληθωρισµού στην Ελλάδα, µετρούµενος µε 
βάση το γενικό Εναρµονισµένο ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ), 
piαραµένει αpiό τους υψηλότερους, αν όχι ο υψηλότερος, της ευρωζώνης. Το 
2009 η αpiόκλιση του piληθωρισµού στην Ελλάδα αpiό το αντίστοιχο µέγεθος 
στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο ήταν µία (1) piοσοστιαία µονάδα (1,3% έναντι 
0,3% αντίστοιχα), piαραµένοντας αµετάβλητη σε σχέση µε το 2008 (4,2% 
έναντι 3,2% αντίστοιχα)17. Η τάση αpiόκλισης του piληθωρισµού µεταξύ 
Ελλάδας και ευρωζώνης, διευρύνθηκε, piροσεγγίζοντας τις δυόµισι 
piοσοστιαίες µονάδες, κατά τη διάρκεια του piρώτου τριµήνου του 2010 (3,9% 
έναντι 1,4% αντίστοιχα). Το γεγονός αυτό είχε σηµαντικές εpiιpiτώσεις τόσο 
στο λειτουργικό κόστος των ελληνικών τραpiεζών όσο και στην piραγµατική 
αpiόδοση των δανείων τους. Πρώτον, οι τράpiεζα piρέpiει να piληρώνουν 
µισθούς, ενοίκια, άλλα λειτουργικά έξοδα και φόρους. Τα έξοδα αυτά τρέχουν 
µε τον εγχώριο piληθωρισµό. Στην Ελλάδα, το κόστος των τραpiεζών αυξάνει 
δυσανάλογα. ∆εύτερον, οι τράpiεζες δίνουν δάνεια τα οpiοία αpiοpiληρώνονται 
στο µέλλον. Η piραγµατική (δηλ. αpiοpiληθωρισµένη) αξία µιας piληρωµής piου 
θα εισpiράξει η τράpiεζα στο µέλλον είναι συγκριτικά χαµηλότερη σε χώρες µε 
υψηλό piληθωρισµό. Αυτό σηµαίνει ότι η piραγµατική αpiόδοση ενός δανείου 
είναι χαµηλότερη για µια ελληνική τράpiεζα σε σχέση µε µια µέση ευρωpiαϊκή 
τράpiεζα, καθώς. όpiως αναφέρθηκε και piιο piάνω, ο piληθωρισµός στην 
Ελλάδα είναι αpiό τους υψηλότερους στην Ευρώpiη 
 
                                                 
17
 Τράpiεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτους 2009, Αpiρίλιος 2010, σελ. 100. 
 60
Οι συνθήκες ζήτησης και piροσφοράς στην ελληνική τραpiεζική αγορά 
Οι διαρθρωτικοί piαράγοντες piου διαµορφώνουν τις συνθήκες ζήτησης 
και piροσφοράς στην ελληνική τραpiεζική αγορά διαφέρουν στους εpiιµέρους 
τοµείς χορηγητικής δραστηριότητας. Χαρακτηριστικές είναι οι ακόλουθες 
διαφορές: 
Ο µέσος όρος των εpiιτοκίων στην Ελλάδα δεν ανταpiοκρίνεται στην 
piραγµατική εικόνα, αφού εpiηρεάζεται αυξητικά, δεδοµένου ότι υpiολογίζεται 
εpiί του συνολικού υpiολοίpiου χορηγήσεων, συµpiεριλαµβανοµένων των 
piαλαιών δανείων µεγάλης διάρκειας piου είχαν χορηγηθεί µε υψηλότερα 
εpiιτόκια την εpiοχή piου η αpiόκλιση µεταξύ των ελληνικών και των 
ευρωpiαϊκών εpiιτοκίων ήταν µεγαλύτερη. 
Η διάρθρωση του χαρτοφυλακίου δανείων των ελληνικών τραpiεζών 
χαρακτηρίζεται αpiό γενικά υψηλότερες αναλογίες δανείων piρος νοικοκυριά 
και µικροµεσαίες εpiιχειρήσεις, σε σύγκριση µε τις τράpiεζες άλλων κρατών 
µελών της ευρωζώνης. Κατά συνέpiεια, ο σταθµικός µέσος όρος του συνόλου 
των τραpiεζικών εpiιτοκίων εµφανίζεται στην Ελλάδα υψηλότερος έναντι του 
µέσου όρου της ευρωζώνης εpiειδή οι δυο αυτές κατηγορίες δανείων, µε την 
εξαίρεση των στεγαστικών, τιµολογούνται µε υψηλότερα εpiιτόκια, εξαιτίας του 
υψηλότερου κινδύνου piου εµpiεριέχουν.  
Το ενιαίο ευρωpiαϊκό νόµισµα εξισώνει τα ονοµαστικά και όχι τα 
piραγµατικά εpiιτόκια. Τα piραγµατικά εpiιτόκια διαφέρουν, διότι 
piροσδιορίζονται αpiό την αpiοδοτικότητα των εpiενδύσεων σε κάθε οικονοµία. 
 
Το λειτουργικό κόστος των ελληνικών τραpiεζών 
Το λειτουργικό κόστος των ελληνικών τραpiεζών έχει µειωθεί σηµαντικά 
κατά τη διάρκεια των τελευταίων ετών. Ωστόσο, κατά µέσο όρο και σε 
σύγκριση µε τα τραpiεζικά συστήµατα άλλων κρατών µελών της ευρωζώνης, 
piαραµένει σχετικά υψηλό (ως piοσοστό του συνολικού ενεργητικού τους), 
κυρίως λόγω των εξής piαραγόντων: 
• Το µικρότερο µέγεθος των τραpiεζών στην Ελλάδα, σε σύγκριση µε τα 
υpiόλοιpiα κράτη µέλη της ευρωζώνης, δεν τους εpiιτρέpiει να αξιοpiοιήσουν 
piληρέστερα τις οικονοµίες κλίµακας σε ό,τι αφορά τη διαδικασία της 
τραpiεζικής διαµεσολάβησης, διαpiίστωση piου ισχύει διεθνώς για τις σχετικώς 
µικρότερες τράpiεζες. Εpiιpiλέον, στην Ελλάδα, το µέσο ύψος των καταθέσεων 
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και των δανείων ανά piελάτη είναι σχετικά µικρό, γεγονός piου εpiιβαρύνει τις 
τράpiεζες µε υψηλότερα λειτουργικά έξοδα, καθώς συνεpiάγεται µεγαλύτερο 
αριθµό τραpiεζικών συναλλαγών για ένα piεριορισµένο ύψος καταθέσεων ή 
δανείων. 
• Ο δεύτερος piαράγοντας είναι η σχετική ανελαστικότητα ορισµένων 
συστατικών στοιχείων λειτουργικού κόστους των ελληνικών τραpiεζών 
εξαιτίας: (α) της συνεχιζόµενης εκτεταµένης χρήσης µετρητών στις 
συναλλαγές, αντί της χρήσης ηλεκτρονικών εργαλείων piληρωµών (pi.χ. 
piιστωτικών και χρεωστικών καρτών, µεταφορών piίστωσης και άµεσων 
χρεώσεων), (β) του µικρού, αν και διαρκώς αυξανόµενου την τελευταία 
piενταετία, piοσοστού των ηλεκτρονικών συναλλαγών και των συναλλαγών 
µέσω διαδικτύου ή τηλεφώνου (e-banking, phone-banking) σε αντιδιαστολή µε 
το µεγάλο τµήµα των συναλλαγών piου συνεχίζουν να piραγµατοpiοιούνται 
στο γκισέ των καταστηµάτων, και (γ) του γεωγραφικά διάσpiαρτου δικτύου 
καταστηµάτων, όpiως εpiιβάλλεται αpiό την ανάγκη εξυpiηρέτησης 
αpiοµακρυσµένων piεριοχών ή piεριοχών µε σχετικά χαµηλή οικονοµική 
δραστηριότητα. Σύµφωνα µε τον κατάλογο καταγραφής της piαρουσίας του 
τραpiεζικού συστήµατος στην Ελλάδα (γνωστό ως ευρετήριο HEBIC), στο 
τέλος ∆εκεµβρίου 2009 ο αριθµός των καταστηµάτων των τραpiεζών στην 
Ελλάδα, χωρίς να υpiολογίζονται τα καταστήµατα της Τράpiεζας της Ελλάδος, 
ανέρχονταν σε 4.26410. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά εν µέρει την piροτίµηση της 
piελατείας των τραpiεζών στην Ελλάδα για την piραγµατοpiοίηση τραpiεζικών 
συναλλαγών κυρίως µέσω των καταστηµάτων τους, τις piροσpiάθειες των 
εγκατεστηµένων στη χώρα µας τραpiεζών να αυξήσουν τα σηµεία φυσικής 
εξυpiηρέτησης της piελατείας τους και τη διεύρυνση του δικτύου 
καταστηµάτων τους σε γεωγραφικές piεριοχές της χώρας µε χαµηλά piοσοστά 
αστικοpiοίησης (ορεινές piεριοχές, νησιωτική Ελλάδα, κ.λpi.). Εκτιµάται ότι τα 
εpiόµενα χρόνια θα piρέpiει, µάλλον, να υpiάρξει piεραιτέρω αύξηση του 
αριθµού των τραpiεζικών καταστηµάτων, λαµβάνοντας υpiόψη, piλην άλλων 
λόγων, και το ότι στο τέλος του 2009 στην Ελλάδα αντιστοιχούσε ένα 
τραpiεζικό κατάστηµα για κάθε 2.632 κατοίκους, ενώ, στο τέλος του 2008, ο 
 62
αντίστοιχος µέσος όρος στην ευρωζώνη και στην Ευρωpiαϊκή Ένωση ήταν 
1.730 και 2.092 κάτοικοι ανά κατάστηµα.18 
 
Η διαδικασία της αpiελευθέρωσης της καταναλωτικής piίστης 
Λόγω της piρόσφατης αpiελευθέρωσης της καταναλωτικής piίστης και 
της συνακόλουθης ραγδαίας αύξησης της ζήτησης τραpiεζικών δανείων αpiό 
τα νοικοκυριά, οι ελληνικές τράpiεζες είναι εκτεθειµένες σε υψηλότερο 
piιστωτικό κίνδυνο και σχετικά υψηλότερα αpiό τα µέχρι το 2003 piοσοστά µη 
εξυpiηρετούµενων δανείων. Η τάση αύξησης των µη εξυpiηρετούµενων 
δανείων συνεχίστηκε, κατά µέσο όρο, και κατά τη διάρκεια του 2009, κυρίως 
ως αpiοτέλεσµα των εpiιpiτώσεων της χρηµατοpiιστωτικής κρίσης και των 
δυσµενών εpiιpiτώσεων των δηµοσιονοµικών µεγεθών της χώρας µας στην 
piραγµατική οικονοµία. Για την κάλυψη αυτής της υpiοχρέωσής τους οι 
τράpiεζες διατηρούν, όpiως εξάλλου οφείλουν αpiό το νόµο, υψηλότερες 
piροβλέψεις, δεσµεύοντας piερισσότερα ίδια κεφάλαια ανά µονάδα 
piαρεχόµενων υpiηρεσιών, γεγονός piου συνεpiάγεται υψηλότερο κόστος 
κεφαλαίων. Συγκεκριµένα: 
Στο σύνολο του τραpiεζικού τοµέα, κατά µέσο όρο, το piοσοστό των µη 
εξυpiηρετούµενων δανείων piρος νοικοκυριά και εpiιχειρήσεις συγκριτικά µε τα 
αντίστοιχα piοσοστά για τις µεσαίου µεγέθους τράpiεζες της Ευρωpiαικής 
Ένωσης- piαρότι βαίνει µειούµενο- εξακολουθεί να είναι υψηλότερο. (Ελλάδα: 
5,1% εpiί του συνόλου των δανείων, ΕΕ: 3,2%)19. Όpiως piροαναφέρθηκε, 
διαφορά εpiιτοκίων τραpiεζικού δανεισµού µεταξύ Ελλάδας και µέσου όρου 
ευρωζώνης piαρατηρείται κυρίως στα καταναλωτικά δάνεια και ειδικότερα στα 
εpiιτόκια των piιστωτικών καρτών. Οφείλει, piάντως, να εpiισηµανθεί ότι ανά 
την υφήλιο τα εpiιτόκια των piιστωτικών καρτών είναι υψηλότερα αpiό τα λοιpiά 
εpiιτόκια εξαιτίας της έλλειψης εµpiράγµατης ασφάλειας και υψηλότερου 
λειτουργικού κινδύνου (pi.χ. αpiάτες) στον οpiοίο εκτίθενται οι δανειστές. 
                                                 
18
 Αναλυτικότερα στοιχεία του ευρετηρίου HEBIC είναι διαθέσιµα στην ιστοσελίδα της 
Ελληνικής Ένωσης Τραpiεζών http://www.hba.gr 
19
 Με  την piαραδοχή βεβαίως piου και η τράpiεζα της Ελλάδος εpiισηµαίνει, ότι τα σχετικά 
στοιχεία δεν είναι αpiολύτως συγκρίσιµα. Έκθεση Νοµισµατικής Πολιτικής, Φεβρουάριος 
2008, σελ. 108 
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Στην Ελλάδα, piλέον των ανωτέρω, τα εpiιτόκια των piιστωτικών καρτών 
εpiιβαρύνονται σηµαντικά αpiό το υψηλό piοσοστό piεριpiτώσεων µη 
εµpiρόθεσµης αpiοpiληρωµής των χρεωστικών υpiολοίpiων. Χαρακτηριστικά 
αναφέρεται ότι η αύξηση των µη εξυpiηρετούµενων καταναλωτικών δανείων 
στην Ελλάδα φτάνει στο 6,9% το 2009 αpiό 6% το 2007. Η αύξηση αυτή 
οφείλεται κατά κύριο λόγο στα piολύ χαµηλά εισοδήµατα των ελλήνων 
piολιτών. Το ένα δεύτερο του ελληνικού piληθυσµού, δηλαδή τα φτωχά και τα 
«µικροµεσαία» νοικοκυριά, piου έχουν καταφέρει να δανειστούν piαρά το 
χαµηλό τους εισόδηµα είναι piάρα piολύ ευάλωτα σε piιθανή µείωση των 
αpiολαβών τους λόγω κρίσης ή σε αύξηση των εpiιτοκίων δανεισµού µε 
αpiοτέλεσµα συχνά να µην µpiορούν να ανταpiοκριθούν στις υpiοχρεώσεις 
τους. Το piρόβληµα εpiιτείνει το σχετικά piρόσφατο άνοιγµα της σχετικής 
αγοράς και οι piεριορισµοί χρήσης του συστήµατος συγκέντρωσης κινδύνων 
της εταιρείας ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ.  
Σε ότι αφορά τα εpiιχειρηµατικά δάνεια ύψους κάτω αpiό ένα 
εκατοµµύριο ευρώ  στην Ελλάδα, το µεγαλύτερο piοσοστό αφορά δάνεια piρος 
µικροµεσαίες εpiιχειρήσεις piου αpiασχολούν µέχρι 2 εργαζόµενους. Πρόκειται 
δηλαδή, στην ουσία, για δάνεια piρος piολύ µικρές ατοµικές εpiιχειρήσεις ή 
αυτοαpiασχολούµενους. Αpiό τη φύση των εpiιχειρήσεων αυτών, τα όχι piάντα 
αpiολύτως διαφανή δοµικά χαρακτηριστικά της ελληνικής οικονοµίας στην 
οpiοία λειτουργούν και δραστηριοpiοιούνται και τις piαγιωµένες συναλλακτικές 
piρακτικές, αξιολόγηση της piιστοληpiτικής ικανότητας γίνεται κατ’ανάγκη 
αpiοκλειστικά αpiό τις τράpiεζες για ιδία χρήση, είναι ιδιαίτερα δυσχερής και 
δαpiανηρή, ενώ ενέχει και υψηλό βαθµό αβεβαιότητας και ευαισθησίας σε µη 
piροβλέψιµα και, συνεpiώς αστάθµητα τυχαία γεγονότα. Έτσι, το piοσοστό των 
µη εξυpiηρετούµενων δανείων piρος εpiαγγελµατίες και piολύ µικρές 
εpiιχειρήσεις υpiολείpiεται ελάχιστα του αντίστοιχου piοσοστού των 
καταναλωτικών δανείων. 
Τέλος, σχετικά µε τα υφιστάµενα εpiιχειρηµατικά δάνεια µε διάρκεια 
άνω των 5 ετών στην Ελλάδα, piρέpiει να εpiισηµανθεί ότι piρόκειται για δάνεια 
τα οpiοία έχουν χορηγηθεί σε αpiώτερο χρόνο, piολλά εξ αυτών piριν τη 
νοµισµατική ενοpiοίηση, µε υψηλότερο piληθωρισµό και δραχµικά εpiιτόκια 
κατά τη χορήγηση τους και τα οpiοία βαθµηδόν θα αντικαθίστανται αpiό 
 64
νεότερα δάνεια µε αpiοτέλεσµα την piεραιτέρω µείωση και σύγκλιση των 
εpiιτοκίων τους µε το µέσο όρο της ευρωζώνης. 
 
Το ρυθµιστικό piλαίσιο λειτουργίας των ελληνικών τραpiεζών 
Το ρυθµιστικό piλαίσιο λειτουργίας των τραpiεζών στην Ελλάδα, το 
οpiοίο piλέον διαµορφώνεται σε piολύ µεγάλο βαθµό υpiό την εpiίδραση του 
κοινοτικού δικαίου, σε ορισµένους τοµείς piαραµένει µέχρι και σήµερα 
συγκριτικά αυστηρότερο αpiό ό,τι εpiιβάλλουν οι σχετικές κοινοτικές Οδηγίες. 
Είναι, εpiίσης, αξιοσηµείωτο ότι σε ορισµένες piεριpiτώσεις, λίγες ευτυχώς, το 
ελληνικό ρυθµιστικό piλαίσιο δεν έχει ακόµα piροσαρµοστεί αpiόλυτα στις 
σύγχρονες συνθήκες λειτουργίας των ανεpiτυγµένων piιστωτικών αγορών. 
Ενδεικτικά: 
(i) Η Ελλάδα καταλαµβάνει, σύµφωνα µε την Παγκόσµια Τράpiεζα, την 
133η (2008: 152η) και την 96η (2008: 100ή) θέση µεταξύ 181 κρατών 
συνολικά όσον αφορά τη σχετική ευκολία έναρξης και συνέχισης της 
εpiιχειρηµατικής δραστηριότητας αντίστοιχα.20 
(ii) Στην Ελλάδα, το µέσο χρονικό διάστηµα piου αpiαιτείται για την 
είσpiραξη µέσω των δικαστηρίων τραpiεζικών αpiαιτήσεων αpiό εpiισφαλή 
δάνεια είναι αισθητά µεγαλύτερο αpiό ό,τι σε άλλα κράτη µέλη της ευρωζώνης. 
Αντίστοιχα, αυξηµένο είναι και το κόστος της σχετικής διαδικασίας. 
Χαρακτηριστική εν piροκειµένω είναι και η σχετική εpiισήµανση της Τράpiεζας 
της Ελλάδος ότι «σε χώρες όpiου η διαδικασία εκpiοίησης των ασφαλειών 
αpiαιτεί δύο ή piερισσότερα έτη (pi.χ. Ελλάδα, Ιταλία και Πορτογαλία) το µέσο 
εpiιτόκιο χορηγήσεων είναι υψηλότερο αpiό το µέσο όρο στη ζώνη του ευρώ. 
Στην Ελλάδα αυτό το χρονικό διάστηµα είναι το µεγαλύτερο µετά την Ιταλία. 
 
Οι piεριορισµοί στη λειτουργία του Συστήµατος Συγκέντρωσης 
Κινδύνων της εταιρείας ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ 
Οι piεριορισµοί piου έχουν καθιερωθεί στην Ελλάδα αpiό την Αρχή 
Προστασίας ∆εδοµένων Προσωpiικού Χαρακτήρα δεν εpiιτρέpiουν στην 
εταιρεία ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ ΑΕ να αναpiτύξει piλήρως το σύστηµα συγκέντρωσης 
κινδύνων, µε αpiοτέλεσµα να είναι piρακτικά αδύνατος ο εpiακριβής 
                                                 
20
 World Bank, Doing Business in 2008 and 2009, σελ. 122 και 106, αντίστοιχα. 
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piροσδιορισµός της piιστοληpiτικής ικανότητας κάθε piελάτη χωριστά, δηλαδή 
µε βάση ατοµικά ιστορικά στοιχεία του.21 Η σοβαρή αυτή αδυναµία καθιστά  
αναpiόφευκτη την αξιολόγηση της piιστοληpiτικής ικανότητας «κατά 
κατηγορίες» δανειοληpiτών αντί ατοµικά, µε αpiοτέλεσµα οι καλοί και συνεpiείς 
piελάτες να φέρουν το βάρος και το κόστος των λιγότερο καλών piελατών. Η 
άρση της σοβαρής αυτής αδυναµίας θα καθιστούσε την τιµολόγηση των 
δανείων piερισσότερο δίκαιη και piιο αpiοτελεσµατική αpiό piλευράς λειτουργίας 
της αγοράς δανειακών κεφαλαίων. Θα δηµιουργούσε ακόµη ισχυρότερα 
κίνητρα στις τράpiεζες, αλλά και στους piελάτες τους, για τη συστηµατική 
αντιστοίχιση της συνεpiούς συναλλακτικής συµpiεριφοράς σε σχέση µε τον 
αναλαµβανόµενο κίνδυνο και θα οδηγούσε τελικά στη µείωση του µέσου 
εpiιpiέδου εpiιτοκίων του συνόλου των δανείων piρος τα νοικοκυριά. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
21
 Αρχή Προστασίας ∆εδοµένων Προσωpiικού Χαρακτήρα. Αpiόφαση αρ. 68/31.10.2005 
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4.1) Περιληpiτική piαρουσίαση των ευρηµάτων της 
έρευνας  
 
Τα τελευταία χρόνια, οικονοµικοί piαρατηρητές αλλά και µέρος της 
κοινής γνώµης φαίνεται να συµφωνεί στο γεγονός ότι οι ελληνικές τράpiεζες 
χρεώνουν υpiερβολικά υψηλά εpiιτόκια στους δανειολήpiτες ενώ piληρώνουν 
συγκριτικά χαµηλότερα εpiιτόκια στους καταθέτες. Κατά την άpiοψη αυτή, τα 
κέρδη των τραpiεζών δεν οφείλονται στο καλό management και τους υψηλούς 
ρυθµούς ανάpiτυξης των τραpiεζικών εργασιών στα piλαίσια της 
αpiελευθέρωσης του χρηµατοpiιστωτικού συστήµατος τα τελευταία χρόνια, 
αλλά φέρονται ως αpiόδειξη των «καpiέλων» στη στεγαστική και καταναλωτική 
piίστη. Στη µελέτη αυτή εξετάσαµε τα piεριθώρια εpiιτοκίων στην Ελλάδα και 
τις χώρες της ευρωζώνης για τους βασικούς κλάδους των τραpiεζικών 
εργασιών (στεγαστική και καταναλωτική piίστη, δάνεια piρος εpiιχειρήσεις και 
καταθέσεις). Τα στατιστικά δεδοµένα αpiοτέλεσαν εναρµονισµένα εpiιτόκια για 
νέα δάνεια και εναρµονισµένα εpiιτόκια για υpiόλοιpiα καταθέσεων στις χώρες 
της ευρωζώνης αpiό τη βάση δεδοµένων της Eurostat (www.europa.eu.int/ 
comm/eurostat, Economy and Finance, Data, Exchange rates and interest 
rates, Interest rates, Retail bank interest rates, Harmonized MFI interest 
rates). Το γενικό συµpiέρασµα της µελέτης ήταν ότι οι ελληνικές τράpiεζες, σε 
ένα εξαιρετικά δύσκολο λειτουργικό piεριβάλλον, ακολουθούν µία piολιτική 
εpiιτοκίων piου είναι ισορροpiηµένη έτσι ώστε να λαµβάνεται υpiόψη η ανάγκη 
για κάλυψη έναντι αυξηµένων piιστωτικών κινδύνων και η ανάγκη για την 
piροστασία των χρηµάτων των καταθετών, piου διασφαλίζονται µόνον όταν οι 
τράpiεζες είναι κερδοφόρες, και στις καλές αλλά και, κυρίως, στις κακές 
εpiοχές. 
Όσον αφορά στον piροσδιορισµό των εpiιτοκίων καταθέσεων και 
χορηγήσεων, η piραγµατικότητα είναι ότι τα εpiιτόκια piου piροσφέρονται αpiό 
τις τράpiεζες ενσωµατώνουν το κόστος χρηµατοδοτήσεώς τους για ίδια 
κεφάλαια και για κεφάλαια αpiό καταθέσεις και οµολογιακά δάνεια, το κόστος 
των συναλλαγών και το piεριθώριο του piιστωτικού και άλλων κινδύνων piου 
συνεpiάγεται η piροσφορά των διαφόρων κατηγοριών δανείων (στεγαστικά, 
καταναλωτικά, piιστωτικών καρτών, εpiιχειρηµατικά µικροµεσαίων 
εpiιχειρήσεων, εpiιχειρηµατικά µεγάλων εpiιχειρήσεων, κ.ά.). Στην Ελλάδα, το 
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κόστος διαµεσολάβησης εpiηρεάζεται αρνητικά αpiό µια σειρά piαραγόντων 
τόσο εξωγενών piρος το τραpiεζικό σύστηµα (η χαµηλή piιστοληpiτική 
ικανότητα της Ελλάδας, ο υψηλός µέσος ετήσιος ρυθµός piληθωρισµού, το 
σχετικά αυστηρό ρυθµιστικό piλαίσιο λειτουργίας των ελληνικών τραpiεζών και 
οι piεριορισµοί στη λειτουργία του Συστήµατος Συγκέντρωσης Κινδύνων της 
εταιρείας ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ) όσο και ενδογενών piρος το τραpiεζικό σύστηµα 
(υψηλός piιστωτικός κίνδυνος και λειτουργικό κόστος). 
    Με αυτά τα δεδοµένα, οι αpiοκλίσεις piου piαρατηρούνται στα 
εpiιτόκια χορηγήσεων piρος τις εpiιχειρήσεις, τα καταναλωτικά και στεγαστικά 
δάνεια βρίσκονται σε λογικά εpiίpiεδα σε σύγκριση µε τη διαφορά κόστους 
χρηµατοδοτήσεων και µη εγγυηµένων εpiισφαλών αpiαιτήσεων εις βάρος των 
ελληνικών τραpiεζών. Συγκεκριµένα, στα εpiιτόκια χορηγήσεων piρος τις 
εpiιχειρήσεις piαρατηρούνται αpiοκλίσεις αpiό 1,05 έως 1,76 piοσοστιαίες 
µονάδες ενώ σύµφωνα µε δηµοσιευµένα στοιχεία της Τράpiεζας της Ελλάδος, 
τα εpiιτόκια νέων δανείων piρος εpiιχειρήσεις piαρουσίασαν κατά το χρονικό 
διάστηµα ∆εκέµβριος 2007 - ∆εκέµβριος 2009 µείωση της τάξης των 2,13 
piοσοστιαίων µονάδων (για δάνεια µέχρι και ένα εκατοµµύριο ευρώ) και 2,55 
piοσοστιαίων µονάδων (για δάνεια άνω του ενός εκατοµµυρίου ευρώ). 
Εpiίσης, ακόµα και για τα υφιστάµενα δάνεια piρος εpiιχειρήσεις 
piαρατηρήθηκε, κατά το ίδιο χρονικό διάστηµα, µείωση άνω των 2 
piοσοστιαίων µονάδων. 
Στα στεγαστικά δάνεια (για τα οpiοία ο piιστωτικός κίνδυνος στην 
Ελλάδα και τις άλλες χώρες της ευρωζώνης είναι συγκρίσιµος) οι ελληνικές 
τράpiεζες piαρέχουν αpiό τα ανταγωνιστικότερα εpiιτόκια της ευρωζώνης. Η 
αpiόκλιση αpiό το µέσο όρο της ευρωζώνης είναι piολύ µικρή (0,36%) ενώ στα 
νέα στεγαστικά δάνεια µε εpiιτόκιο σταθερό άνω των 5 ετών και έως 10 έτη τα 
εpiιτόκια των ελληνικών τραpiεζών είναι χαµηλότερα αpiό το µέσο όρο της 
ευρωζώνης κατά 0,36%. Αυτό συµβαίνει piαρά το αυξηµένο κόστος 
χρηµατοδοτήσεως των ελληνικών τραpiεζών και piαρά τη µεγάλη βοήθεια piου 
έλαβαν αpiό το κράτος οι τράpiεζες σε piολλές χώρες της ζώνης του ευρώ. 
Όσον αφορά το εpiιτόκιο των νέων καταναλωτικών δανείων (piιστωτικές 
κάρτες και αpiλά καταναλωτικά δάνεια σταθερού ή κυµαινόµενου εpiιτοκίου) 
piου διαµορφώνεται στην Ελλάδα σε υψηλότερο εpiίpiεδο αpiό το µέσο 
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εpiιτόκιο των καταναλωτικών δανείων της ζώνης του ευρώ, θα piρέpiει να 
λαµβάνονται υpiόψη τα ακόλουθα: 
α) Το ύψος των εpiιτοκίων των καταναλωτικών δανείων κυµαινόµενου ή 
σταθερού εpiιτοκίου έως ένα έτος, διαµορφωνόταν τον ∆εκέµβριο του 2009 
στο 8,18% στην Ελλάδα, έναντι 9,72% στην Ισpiανία, 9,85% στην Ιταλία, 
8,76% στην Ολλανδία, και 6,42% κατά µέσο όρο στη ζώνη του ευρώ. Ο 
χαµηλότερος µέσος όρος στη ζώνη του ευρώ οφείλεται στο χαµηλό εpiιτόκιο 
χωρών όpiως η Γερµανία (4,04%), η Αυστρία (4,27%), η Φιλανδία (3,04%) και 
το Βέλγιο (5,27%). Η αγορά της Ελλάδος στον τοµέα αυτό συγκρίνεται µε την 
αγορά της Ισpiανίας και της Ιταλίας, αλλά δεν έχει καµία σχέση µε την αγορά 
της Γερµανίας και της Φιλανδίας. Τα εpiιτόκια στην Ελλάδα είναι χαµηλότερα 
αpiό αυτά στην Ισpiανία και την Ιταλία. 
β) Το εpiιτόκιο των καταναλωτικών δανείων σταθερού εpiιτοκίου αpiό 1-
5 έτη διαµορφωνόταν στο 8,95% στην Ελλάδα, έναντι 8,08% στην Ισpiανία, 
8,28% στην Ιταλία, 12,17% στην Πορτογαλία και 6,26% στη ζώνη του ευρώ. 
Το χαµηλό εpiιτόκιο στη ζώνη του ευρώ διαµορφώνεται κυρίως αpiό το χαµηλό 
εpiιτόκιο στη Γερµανία (4,83%), στη Φιλανδία (4,76%, στην Αυστρία (4,44%) 
και στη Γαλλία (6,15%). Η Ελλάδα και piάλι έχει  εpiιτόκιο ανάλογο µε τις 
χώρες µε τις οpiοίες συγκρίνεται η οικονοµία της. 
γ) Η Ελλάδα έχει υψηλότερο εpiιτόκιο στα καταναλωτικά δάνεια µέσω 
υpiεραναλήψεων κυρίως λόγω των καταναλωτικών piιστώσεων µέσω 
piιστωτικών καρτών piου έχουν υψηλό piιστωτικό κίνδυνο και 
χρησιµοpiοιούνται για δανεισµό piερισσότερο στην Ελλάδα αpiό ό,τι σε άλλες 
χώρες της ζώνης του ευρώ. 
δ) Όpiως piροαναφέρθηκε τα εpiιτόκια των piιστωτικών καρτών 
εpiιβαρύνονται σηµαντικά αpiό το υψηλό piοσοστό piεριpiτώσεων µη 
εµpiρόθεσµης αpiοpiληρωµής των χρεωστικών υpiολοίpiων, έναντι piολύ 
χαµηλότερου piοσοστού στις άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ. 
Αpiό την άλλη piλευρά, τα εpiιτόκια καταθέσεων των ελληνικών 
τραpiεζών εξακολουθούν να είναι αpiό τα υψηλότερα στην ευρωζώνη (τα 
εpiιτόκια piροθεσµιακών καταθέσεων αpiό νοικοκυριά και µη 
χρηµατοpiιστωτικές µονάδες έως ένα έτος ήταν στην Ελλάδα υψηλότερα κατά 
0,43 και 0,41 piοσοστιαίες µονάδες αντίστοιχα αpiό τον µέσο όρο της 
ευρωζώνης). Εξάλλου, όpiως εpiισηµαίνει σχετικά και η Τράpiεζα της Ελλάδος, 
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κατά τη διάρκεια του piρώτου εξαµήνου του 2010 τα εpiιτόκια σχεδόν όλων 
των εpiιµέρους κατηγοριών νέων καταθέσεων σηµείωσαν άνοδο, η οpiοία 
αpiοδίδεται στις δυσµενείς εpiιδράσεις piου άσκησαν οι δηµοσιονοµικές 
συνθήκες τόσο στη δυνατότητα των ελληνικών τραpiεζών να αντλήσουν 
κεφάλαια αpiό τις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων όσο και στο υψηλό κόστος 
δανεισµού piου αντιµετωpiίζουν µε ένταση αpiό τις αρχές του 2010. Για το 
λόγο αυτό, οι τράpiεζες αναζητούν ρευστότητα αpiό την εσωτερική αγορά, 
piροσφέροντας υψηλότερα εpiιτόκια καταθέσεων. 
Συµpiερασµατικά µpiορούµε να αναφέρουµε ότι η µείωση, κατά τα έτη 
2003-2009, των εpiιτοκίων χορηγήσεων των ελληνικών τραpiεζών είχε ως  
αpiοτέλεσµα το κόστος διαµεσολάβησης στον ελληνικό τραpiεζικό τοµέα να 
έχει αpiοκλιµακωθεί σηµαντικά και να έχει συγκλίνει σε µεγάλο βαθµό µε τον 
ευρωpiαϊκό µέσο όρο. Περαιτέρω µείωση του κόστους διαµεσολάβησης στην 
Ελλάδα θα εξαρτηθεί όχι piλέον αpiό την σύγκλιση των εpiιτοκίων µεταξύ 
Ελλάδας και ευρωζώνης - η οpiοία έχει ολοκληρωθεί σε µεγάλο βαθµό - αλλά 
αpiό την εξέλιξη piιο δοµικών στοιχείων του κόστους των ελληνικών τραpiεζών. 
Περιορισµός του λειτουργικού κόστους των τραpiεζών, καλύτερη αξιολόγηση 
του piιστοληpiτικού κινδύνου των δανειοληpiτών και τυχόν µείωση του κόστους 
καταθέσεων, θα συντείνουν ακόµα piερισσότερο στη µείωση των εpiιτοκίων 
δανεισµού. Οι ελληνικές τράpiεζες µpiορούν να αpiοτιµήσουν µε µεγαλύτερη 
ακρίβεια τους κινδύνους piου ενέχουν οι χορηγήσεις piου κάνουν 
χρησιµοpiοιώντας piιο αξιόpiιστες τεχνικές piαρακολούθησης και διαχείρισης 
των κινδύνων και αξιολόγησης της piιστοληpiτικής ικανότητας  των piελατών 
τους βοηθούµενες και αpiό τις εφαρµογές τις εταιρίας ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ για τη 
διασταύρωση των piληροφοριών. 
Είναι εpiίσης υpiοχρέωση της piολιτείας να αναβαθµίσει το θεσµικό 
piλαίσιο µέσα στο οpiοίο δραστηριοpiοιούνται οι τράpiεζες και οι εpiιχειρήσεις. 
Αυτό είναι ιδιαίτερα εpiιτακτικό τώρα δεδοµένης της γενικότερης οικονοµικής 
συγκυρίας η οpiοία έχει εpiηρεάσει την δυνατότητα νοικοκυριών και 
εpiιχειρήσεων  για αpiοpiληρωµή των δανείων τους. Εκτός αpiό την 
εpiιτάχυνση των δικαστικών διαδικασιών και την ευελιξία στην εφαρµογή του 
τραpiεζικού αpiορρήτου, µέτρα για την ενίσχυση της διαφάνειας λειτουργίας 
των εpiιχειρήσεων όpiως η υιοθέτηση των διεθνών λογιστικών piροτύpiων και 
 71
κοινώς αpiοδεκτών αρχών εταιρικής διακυβέρνησης θα συµβάλουν σε αυτή 
την κατεύθυνση.  
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